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一 个 人 ， 一 间 房 ; 一 群 人 ， 一 座 城 。 


房价 飞涨 ， 到 底 是 不 是 泡沫 ? 
房地产 市 场 与 城市 群发 展 如 何 相互 借 力 ? 
中 国 香港 、 日 本 、 新 加 坡 、 美 国 、 美 国 能 提供 哪些 经 验 教训 |? 
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房地产 在 中 国 经 济 增 长 和 金融 安全 中 具有 举足轻重 的 作用 。1998 
年 房改 之 后 ， 中 国 城市 房价 持续 大 幅度 攀升 ， 并 与 居民 收入 增长 存在 
较 大 背离 ， 引 发 政府 、 产 业界 和 社会 各 方面 的 高 度 关 注 。 在 这 个 背景 
下 ， 中 国 房地产 市 场 是 否 存在 泡沫 ， 一 直 是 学 术 界 、 政 策 制 定 者 和 社 
会 公众 普 表 关心 的 问题 。2015 年 下 半年 以 来 ， 在 经 历 了 之 前 一 段 时 间 
全 国 性 的 市 场 低迷 后 ， 部 分 热点 城市 房地产 价格 又 呈现 出 新 一 轮 上 涨 
态势 。 这 一 轮 的 快速 上 涨 从 深圳 开始 ， 在 上 海 继续 ， 并 问 二 线 城市 延 
展 ， 再 次 引起 了 社会 各 界 对 房地产 泡沫 膨胀 的 担忧 。 在 此 背景 下 ， 上 
海 交 通 大 学 中 国 发 展 研究 院 “ 中 国 经 济 开 放 论 坛 ” 于 2016 年 5 月 11 日 组 
织 召 开 了 “房地产 与 城市 群发 展 ” 专 题 研讨 会 。 来 自 北京 、 上 海 和 香 
港 等 地 的 大 学 教授 、 实 业界 和 政府 相关 部 门 的 经 济 学 家 参与 了 会 议 的 
讨论 。 

















在 这 次 专题 研讨 会 上 ， 虽 然 与 会 专家 对 中 国 房地产 市 场 是 否 存在 
泡沫 和 各抒己见， 但 在 一 些 基本 问题 上 仍然 形成 共识 。 





首先 ， 中 国 房地产 市 场 已 从 过 去 的 供不应求 步 入 现 阶段 的 结构 性 
过 剩 。 经 过 焊 发 性 增长 后 ， 中 国 商 品 房 建设 和 销售 在 2013 年 前 后 达到 
峰值 ， 现 在 已 经 告别 了 高 增长 时 代 。 考 虑 到 符 售 、 在 建 与 新 开工 等 未 
来 供给 能 力 和 置业 人 口 数量 的 变化 ， 中 国 房地产 市 场 正 从 局 部 过 剩 演 
变 为 总 量 过 剩 。 





其 次 ， 由 于 地 域 性 和 有 异 质 性 特点 ， 中 国 房地产 市 场 在 区 域 和 城市 
间 出 现 了 明显 的 分 化 ， 并 且 这 一 分 化 趋势 未 来 仍 将 延续 和 加 强 。 从 需 
求 角 度 看 ， 不 同城 市 、 不 同 区 域 的 束 业 机 会 、 收 入 增长 和 公共 服务 供 








给 等 吸引 人 口 流 动 的 因素 存在 很 大 的 差异 。 从 供给 角度 看 ， 特 别 古 土 
地 供给 对 不 同 地 区 、 不 同城 市 的 房价 和 市 场 分 化 产生 了 非常 重 要 的 影 
啊 。 








中 国 当前 土地 供给 与 人 口 流动 方 癌 的 不 匹配 是 导致 不 同城 市 房 地 
产 市 场 加 速 分 化 的 重要 原因 。 中 国 在 一 些 人 口 流 入 的 大 城市 (特别 是 
特大 城市 ) 限制 土 地 供给 ; 地 方 政府 甚至 将 控制 土地 供给 的 增长 作为 
缓解 人 口 流入 压力 的 政策 措施 。 土 地 供给 的 限制 导致 一 、 二 线 城市 的 
房价 持续 并 快速 上 涨 ， 对 工资 和 办 公用 房租 金 等 企业 经 营 成 本 造成 了 
持续 上 升 的 压力 ， 不 利于 实业 发 展 ， 不 利于 各 类 人 才 的 集聚 和 大 城市 
规模 经 济 优势 的 发 挥 ， 也 不 利于 大 城市 在 区 域 经 济 一 体 化 过 程 中 发 挥 
积极 的 龙头 作用 。 而 在 人 口 流出 的 中 西部 地 区 和 三 、 四 线 城市 ， 新 增 
土地 供给 所 占 比 例 近 几 年 却 在 不 断 上 升 ， 致 使 出 现房 地 产 过 度 开 发 和 
“鬼城 ”现象 。 


与 会 专家 为 此 一 致 建议 ， 碍 重 城市 发 展 和 区 域 发 展 的 基本 规律 ， 
在 人 口 大 量 流 入 的 东部 沿海 地 区 ， 特 别 是 一 线 和 二 线 城 市 ， 增 加 土地 
供给 ， 适 当 调整 工业 、 商 业 、 住 宅 和 容积 率 等 土地 使 用 结构 ， 扩 大 住 
宅 的 供给 和 租赁 服务 ， 优 化 住宅 品种 的 多 样 性 ， 以 适应 不 同 层次 、 不 
同 收入 家 姓 的 实际 需要 。 

















关于 地 级 与 地 级 以 下 城市 房地产 去 库存 ， 大 多 数 专家 建议 通过 设 
并 更 印 户口 制度 、 发 展 共有 产权 制度 、 推 进 普 患 住房 金融 制度 、 改 进 
公共 基础 设施 与 服务 供给 、 辟 励 农 地 承包 权 和 农村 住宅 的 出 租 等 政策 
举措 ， 以 实现 农民 工 市 民 化 为 目的 ， 达 到 消化 城镇 住房 库存 的 效果 ， 
增进 农民 工 的 生活 质量 和 整体 福利 。 




















再 次 ， 与 会 专家 针对 家 性 将 三 分 之 二 资产 配置 在 房地产 上 这 一 事 
实 ， 讨 论 了 房地产 作为 家 庭 投资 工具 的 客观 原因 与 存在 问题 。 全 球 货 
币 的 量化 宽松 和 负利率 环境 ， 以 及 中 国 流动 性 宽松 和 利率 下 行 的 趋势 
使 家 性 投资 者 产生 通 贷 脱 胀 忧虑 。 传 统 产业 产能 过 剩 ， 新 兴 产 业 发 展 
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家 性 都 将 房地产 作为 仪 有 的 应 对 信 贫 风险 和 通货 膨胀 风险 的 好 资产 。 
但 是 从 十 分 确定 的 人 口 老 龄 化 趋势 来 看 ， 中 国 在 国民 财富 积累 上 存在 
结构 性 失衡 ， 陷 入 以 物质 财富 积累 而 不 是 有 效 提 高 社会 经 济 未 来 生产 
力 来 应 对 老龄 化 挑战 的 误区 。 











与 会 专家 建议 ， 政 府 应 营造 好 企业 发 展 的 生态 环境 ， 打 通 储蓄 通 
往 高 成 长 产业 和 高 效率 企业 的 投 融 次 渠道 ， 强 化 私有 产权 和 知识 产权 
的 保护 ， 促 进 人 力 资 本 投资 ， 健 全 市 场 秩序 和 权 责 的 界定 机 制 ， 以 此 
促进 具有 技术 与 文化 内 涵 的 消费 品 生产 和 消费 服务 业 的 发 展 ， 实 现 国 
民 福 利 的 持续 增进 。 





最 后 ， 与 会 专家 认为 国际 房地产 市 场 的 发 展 经 验 与 教训 ， 尤 其 日 
本 、 新 加 坡 和 中 国 香港 等 市 场 的 经 验 教 训 ， 值 得 我 们 深入 总 结 与 借 
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忆 结 日 本 房地产 市 场 的 历史 经 验 ， 与 会 专家 发 现 当 前 中 国 房市 在 
经 济 增长 前 景 、 城 镇 化 尚 有 空间 等 基本 经 济 因 系 方面 与 1974 年 前 后 的 
日 本 市 场 相 似 ， 但 在 人 口 拐点 显现 、 区 域 分 化 、 货 币 超 发 引发 资产 价 
格 膨胀 等 方面 与 日 本 1991 年 房地产 泡沫 破灭 前 有 相似 之 处 。 我 国 应 适 
应 “总 量 放 缓 、 结 构 分 化 ”的 新 阶段 特征 ， 避 免 以 入 刺激 投资 促进 增 
长 的 政策 取 问 。 

















新 加 坡 的 土地 与 住房 政策 以 安居 乐 业 为 目标 ， 达 到 人 均 居 住 面积 
30 平 方 米 ; 政府 提供 了 80% 适 合家 话 个 性 化 需要 的 永久 居住 房屋 ， 家 性 
住房 拥有 率 达 到 90%; 公 屋 政策 的 成 功 ， 为 社会 和 谐 和 可 持续 发 展 黄 定 
了 基础 。 相 比较 ， 中 国 香 港 人 均 居 住 面 积 不 足 15 平 方 米 ， 政 府 提 供 的 
廉 租 公 屋 和 廉价 居 屋 占 比 30% 和 16%， 家 庭 住房 拥有 率 69%。 供 求 失衡 和 
房价 过 高 问题 突出 ， 土 地 供给 严重 不 足 。 中 国 香港 土地 开发 率 仅 24%， 
远 低 于 新 加 坡 的 54%; 房屋 占 地 比例 不 足 7%。 政 府 政策 治标 不 治本 ;大 
地 产 商 图 地 并 阻碍 政府 增加 土地 供给 ， 也 给 整体 开发 带 来 结构 性 隐 








碍 。 香 港 高 房价 抑制 了 航运 、 会 展 等 产业 发 展 ， 并 加 剧 了 社会 的 分 化 
和 矛盾。 既得 利益 集团 的 强大 和 地 方 政府 的 软弱 强化 了 扭曲 体制 的 刚 
性 ， 给 香港 未 来 友 展 前 景 壹 上 了 阴影 。 





专家 认为 ，“ 房 地 产 始 终 是 一 个 民生 问题 ， 如 何 让 我 们 的 市 民有 
安 届 乐 业 的 竺 福 十 分 关键 ”。 显 然 这 是 我 国 房地产 市 场 发展 所 应 追求 
的 终极 目标 ， 除 此 无 它 。 


陈 杰 h 黄 益 平 潘 英 丽 
2016 年 6 月 26 日 
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上 海 财经 大 学 校 讲 席 教授 、 校 学 术 委 员 会 委员 、 高 等 研究 院 院 长 
助理 ， 不 动产 研究 所 执行 所 长 、 公 共 政 策 与 治理 研究 院 首 席 专 家 、 公 
共 经 济 与 管理 学 院 投资 系 博 士 生 导师 ， 瑞 典 乌 普 萨 拉 大 学 房地产 与 城 
市 研究 所 兼职 研究 员 ， 华 东 师 范 大 学 兼职 教授 ， 上 海 金融 学 院 特聘 教 
授 。 复 旦 大 学 学 士 、 挪 威 奥 斯 陆 大 学 人 硕士、 瑞典 乌 普 萨 拉 大 学 博士 。 
曾 在 复旦 大 学 管理 学 院 任教 多 年 ， 并 创办 和 长 期 主持 复旦 大 学 住房 政 
策 研 究 中 心 。 目 前 担任 城市 研究 国际 基金 会 (Urban Studies 
Foundation) 董事 、 亚 太 住 房 研究 网 络 (APNHR) 执 委 会 成 员 、 城 市 土地 
学 会 (ULI) 中 国 大 陆 顾 问 委 员 会 委员 、 世 界 华 人 不 动产 学 会 理事 、 中 国 
建筑 学 会 建筑 经 济 分 会 学 术 委 员 会 委员 等 。 任 International Journal 
of Housing Policy 编 委 会 国际 顾问 、 亚 洲 不 动产 学 会 会 刊 
International Real Estate Review 副 主编 、 世 界 华 人 不 动产 学 会 会 
刊 《 不 动产 研究 》 执 行 副 主编 。 上 海 市 “曙光 学 者 ”、 上 海 市 房地产 
行业 首 批 领 军人 才 、 上 海 市 “浦江 人 才 ”。 
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现任 中 原 集团 研究 部 董事 。 拥 有 在 中 国内 地 及 香港 城市 规划 教 
学 、 研 究 及 咨询 ， 房 地 产 企 业 发 展 战 略 咨询 ， 房 地 产 政策 研究 及 项 目 
前 期 开 友 咨询 的 丰富 经 验 。1987 年 毕业 于 同济 大 学 建筑 系 ， 之 后 留 校 
任教 多 年 。1995 年 ， 进 入 香港 大 学 城市 规划 与 环境 管理 研究 中 心 ， 专 
攻 中 国 城市 土地 政策 研究 ， 获 城市 规划 哲学 博士 学 位 。1999 年 ， 加 入 
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国内 30 多 个 重点 城市 ， 主 要 负责 及 统筹 中 国内 地 的 房地产 市 场 研 究 及 
投资 咨询 、 房 地 产 企业 发 展 战略 咨询 及 大 型 综合 类 房地产 项 目前 期 研 
完 等 全 国 性 业务 。2008 年 ， 升 任 中 原 集团 重 事 ， 负 贡 中 原 集团 在 中 国 
内 地 、 港 澳 台 及 新 加 坡 等 所 有 业务 板块 的 市 场 及 战略 研究 事务 。 
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现任 绿地 集团 〈 世 界 500 强 企业 ) 副 总 裁 兼 绿地 金融 控股 集团 重 事 
长 、 总 裁 。 历 任 中 国光 大 银行 、 上 海 银 行 高 管 ， 爱 建 证 券 常 务 副 总 裁 
(主持 工作 ) ， 上 海 爱 建 信托 常务 副 忌 经 理 〈( 主 持 工 作 )， , KUFE 
保险 股份 有 限 公 司 〈 中 国 最 大 的 专业 养老 金管 理 公司 ) MAR P 
国 目 前 唯一 担任 过 四 大 金融 行业 高 管 的 人 士 。 曾 在 中 国 香港 汇丰 银 
行 、 美 国 摩根 大 通 、 新 加 坡 金 融 管 理 局 挂职 工作 。 北 京师 范 大 学 金融 
学 博士 ， 目 前 受聘 为 哈佛 大 学 肯尼迪 学 院 他 光 次 学者、 加 州 大 学 伯 现 
利 分 校 研究 员 、 北 京 大 学 兼职 教授 、 上 海 交 通 大 学 研究 生 导 师 、 北 美 
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加 拿 大 多 伦 多 大 学 经 济 学 博士 。 现 任 中 国 香港 珠海 学 院 商 学 院 院 
长 、 教 授 ， 香 港 岭 南大 学 潘 共 通 沪 港 经 济 政 策 研究 中 心 荣誉 研究 员 。 
曾 任 香港 经 济 学 会 会 长 、 香 港 中 央 政 策 组 非 全 职 顾 问 、 多 伦 多 佛学 会 
会 长 等 。 专 攻 政 策 研 究 ， 先 后 于 国际 学 报 发 表 百 余 篇 论文 ， 研 究 专长 
包括 房屋 和 土地 经 济 、 卫 生 经 济 学 、 公 共 财 政 、 笠 福 经 济 学 、 社 会 保 
障 、 宏 观 经 济 理论 与 政策 、 国 际 金融 等 。 


黄 友 高 



































美国 芝加哥 大 学 经 济 学 博士 ， 联 侨 远 东 有 限 公司 董事 总 经 理 ， 现 
担任 全 国人 大 代表 、 和 香港 特 别 行政 区 政府 土地 及 建设 咨询 委员 会 主 
席 、 强 制 性 公积金 计划 管理 局 主席 、 破 产 欠 薪 保 障 基金 委员 会 主席 、 
外 汇 基金 咨询 委员 会 委员 、 经 济 发 展 委员 会 委员 、 香 港 中 华 厂 商 联合 
会 永远 名 誉 会 长 等 公职 。 拥 有 企业 融资 、 工 业 生 产 及 贸易 等 不 同 范畴 
的 丰富 经 验 ， 曾 于 1987 1991 年 期 间 担 任 美国 费城 联邦 储备 银行 经 济 师 


等 职位 。 
黄 益 平 


北京 大 学 国家 发 展 研 究 院 教 授 、 副 院 长 ， 北 大 互联 网 金融 研究 中 
心 主 任 ， 本 届 中 国人 民 银 行货 币 政 策 委 员 会 委员 。 主 要 研究 领域 为 宏 
观 经 济 与 国际 人 金融。 兼任 澳大利亚 国立 大 学 元 劳 福特 公共 政策 学 院 Rio 
Tinto 中 国 经 济 讲座 教授 ， 为 中 国 金 融 40 人 论坛 成 员 。 曾 经 担任 国务 院 
农村 发 展 研 究 中 心 发 展 研究 所 助理 研究 员 ， 哥 伦比 亚 大 学 商学 院 
General Mills 经 济 与 金融 国际 访问 教授 ， 半 大 利 亚 国立 大 学 中 国 经 济 
项 目 主任 ， 花 旗 集 团 董 事 总 经 理 、 亚 太 区 首席 经 济 学 家 ，Serica 投 资 
基金 董事 ， 财 新 传媒 首席 经 济 学 家 和 巴克 羔 董 事 总 经 理 、 亚 洲 新 兴 市 
场 经 济 首席 经 济 学 家 。 


贾 康 


现任 全 国政 协 委 员 、 政 协 经 济 委 员 会 委员 ， 中 国 国 际 经 济 交 流 中 
心 、 中 国税 务 学 会 、 中 国 城市 金融 学 会 和 中 国 改革 研究 会 常务 理事 ， 
中 国 财 政 学 会 顾问 ， 北 京 市 、 上 海 市 人 民政 府 特聘 专家 ， 福 建 省 、 安 
徽 省 、 甘 肃 省 人 民政 府 顾 问 ， 西 藏 自治 区 和 广西 壮族 自治 区 人 民政 府 
咨询 委员 ， 北 京 大 学 、 中 国人 民 大 学 、 国 家 行政 学 院 、 南 开 大 学 、 武 
汉 大 学 、 厦 门 大 学 、 安 徽 大 学 、 天 津 财经 大 学 、 江 西 财经 大 学 、 西 南 
财经 大 学 、 西 南 交 通 大 学 、 广 东 商 学 院 、 首 都 经 贸 大 学 等 高校 特聘 教 
授 。1995 年 享受 政府 特殊 津贴 。1997 年 被 评 为 国家 百 千 万 人 才 工 程 高 




































































层次 学 术 带 头 人 。 多 次 参加 国家 经 济 政策 制定 的 研究 工作 ， 主 持 或 参 
加 国内 外 多 项 课题 ， 撰 写 和 出 版 多 部 专著 和 数 百 篇 论文 、 数 干 篇 财经 
文稿 。 多 次 受 朱 钦 基 、 温 家 宝 、 胡 锦 涛 和 李克强 等 中 央 领 导 同志 之 邀 
BAT LEAR BEAR A “Ppa Ae” ) 。 担 任 2010 年 1 月 8 
日 中 央 政 治 局 第 十 八 次 集体 学 习 “ 财 税 体制 改革 ”专题 的 讲解 人 之 
一 。 孙 治 方 经 济 学 奖 、 芮 达 一 蒙 代 尔 经 济 学 奖 和 中 国 软 科 学 大 奖 获得 
者 5 HR “+H” “FoR” MSH” MRSERBEASEA. 
曾 长 期 担任 财政 部 财政 科学 研究 所 所 长 。2013 年 ， 发 起 成 立 “ 华 夏 新 
供给 经 济 学 研究 院 ” 和 “新 供给 经 济 学 50 人 论坛 ”【〔 任 院 长 、 秘 书 
长 ) 并 积极 推动 “PPP 研 究 院 ”【 任 院 长 ) 等 交流 活动 ， 致 力 于 建设 有 
中 国 特色 的 智库 和 跨 界 、 跨 部 门 学 术 交 流 平台 。 


MU 


现任 清华 大 学 恒隆 房地产 研究 中 心 主任 、 土 木 水 利 学 院 副 院 长 、 
清华 大 学 房地产 研究 所 所 长 。 社 会 兼职 包括 香港 大 学 房地产 与 建设 系 
顾问 委员 会 委员 、 住 建部 住房 政策 专家 委员 会 主任 委员 、 住 建部 信息 
化 技术 专家 委员 会 委员 、 房 地 产 经 纪 专 家 委员 会 委员 、 高 等 学 校 工程 
专业 指导 委员 会 委员 、 房 地 产 市 场 调 控 咨 询 专家 、 中 国 房地产 估价 师 
与 房地产 经 纪 人 学 会 副 会 长 、 中 国 房地产 协会 常务 理事 、 中 国 建筑 学 
会 建筑 经 济 分 会 常务 理事 、 中 国土 地 估价 师 学 会 顾问 、 全 球 华人 不 动 
产 学 会 〈GCREC) 常务 理事 、 国 际 房地产 学 会 (IRES)〉 理 事 、 亚 洲 房 地 
产 学 会 (AsRES) 理事 等 。 兼 任 Journal of Real Estate Research 编 
4. International Real Estate Review 联 合 主编 、《 建 筑 经 济 》 编 
委 等 学 术 期 刊 职务 。 


陆 铭 


上 海 交 通 大 学 经 讲学 院 特聘 教授 ， 中 国 发 展 研究 中 心 主任 。 担 任 
(AF (ET) 》 副 主编 。 曾 作为 语 布 菜 特 学 者 工作 于 美国 哈佛 大 





















































学 和 国家 经 济 研究 局 (NBER) , TRAGER FE) 研究 员 受 聘 于 复旦 
大 学 、 北 京 大 学 林肯 研究 院 和 日 本 一 桥 大 学 。 曾 担任 世界 银行 和 亚洲 
开 友 银行 咨询 专家 。 WGN SF NAGS. WI AK IAT ATR 
研究 成 果 获 得 包括 全 国 百 篇 优秀 博士 论文 、 上 海 市 哲学 社会 科学 一 等 
奖 、 教 育 部 中 国 高 校 人 文 社会 科学 研究 优秀 成 果 奖 等 在 内 的 多 个 奖 
项 。 获 得 的 荣誉 包括 教育 部 “新 世纪 优秀 人 才 ”、 上 海 市 教委 “电光 
学 者 ”、 上 海 市 领军 人 才 和 上 海 市 十 大 青年 经 济 人 物 。 已 出 版 《大 国 
大 城 》《 空 间 的 力量 》《 中 国 的 大 国 经 济 发 展 道 路 》 《中国 区 域 经 济 
发 展 : 回顾 与 展望 》 等 多 部 专车。 其 论文 也 发 表 于 多 本 国内 外 权威 杂 
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现任 中 国 社 科 院 城市 与 竞争 力 研究 中 心 主任 ， 财 经 战略 研究 院 院 
长 助理 ， 城 市 与 房地产 研究 室 主 任 、 研 究 员 。 主 编 《 中 国 城市 竞争 力 
报告 》《 中 国 住 房 发展 报 告 》《 国 家 竞争 力 报告 》。 联 合 主编 《全 球 
MISES AR) (GRA ARG BOR +s RAG) ， 联 合 研 究 
《世界 城市 : 联系 度 指数 》 《与 英国 旺 家 社会 科学 院 院 士 彼得 。 泰 勒 
教授 〉。 社 会 兼职 包括 全 球 城市 范 争 力 跨国 项 目 秘书 长 ， 中 国 城 市 苋 
争 力 报告 课题 组 组 长 ， 中 国 城市 学 会 、 中 国 城市 发 展 学 会 、 中 国 城市 
经 济 学 会 等 学 会 副 秘书 长 ， 中 国 社 科 院 青 年 人 文 社会 科学 研究 中 心 副 
理事 长 等 。 主 要 致力 于 城市 经 济 学 、 房 地 产 经 济 学 、 空 间 金 融 学 、 城 
市 竞争 力 及 国家 竞争 力 等 方面 的 理论 与 实证 研究 。 在 美国 Journal of 
International Affairs, 3¢—Urban Studies、《 中 国 社 会 科学 》 和 
《经 济 研 究 》 等 国内 外 权威 杂志 上 发 表 论 文 数 十 篇 。 人 代表作 《中 国 城 
市 竞争 力 报告 》 获 得 中 国 经 济 界 的 最 高 奖 一 一 孙 治 方 经 济 学 著作 奖 
Coa E 


农 汇 福 




















上 海 财 经 大 学 房地产 经 济 学 在 读 博 士 研究 生 ， 新 加 坡 国立 大 学 房 
地 产 研究 中 心 CNUS-IRES) 访问 博士 生 。 参 与 多 项 国家 和 省 级 课题 研 
究 ，2016 年 获 上 海 财 经 大 学 博士 研究 项 目 一 等 奖学金 。 主 要 研究 兴趣 
为 城市 与 房地产 、 地 方 官员 行为 、 金 融 市 场 等 。 相 关 研 究 发 表 于 
Journal of Housing Economics、《 统 计 研 究 》 等 国内 外 知名 学 术 期 
Ts 





潘 英 丽 


现 为 上 海 交 通 大 学 现代 金融 研究 中 心 主任 、 安 泰 经 济 与 管理 学 院 
教授 、 上 海 市 政府 决策 咨询 研究 基地 潘 英 丽 工作 室 首席 专家 、 中 国志 
界 经 济 学 会 常务 理事 、 上 海 世 界 经 济 学 会 副 会 长 。 主 要 研究 领域 为 宏 
观 经 济 学 、 国 际 金融 理论 与 政策 。 近 期 主要 成 果 有 : 《国际 金融 中 
i: 历史 经 验 与 未 来 中 国 》 (2010， 三 卷 本 ) 、《 十 字 路 口 的 金融 体 
A: 国际 经 验 与 中 国 选 择 》 (中 英文 国际 论文 集 ， 主 编 之 一 ， 
2013) 、《 国 际 货 币 体 系 未 来 变革 与 人 民 币 国际 化 》 (2014， 三 卷 
A) 。1996 年 因为 发 展 我 国 社会 科学 教育 事业 做 出 的 突出 贡献 ， 获 得 
国务 院 特 殊 津 贴 。2002 2011 年 担任 中 国 海运 集团 公司 专家 委员 会 
员 。2011 年 以 来 担任 招商 银行 独立 董事 。 


任 泽 平 


方正 证 券 首 席 经 济 学 家 。 曾 担任 国务 院 发 展 研究 中 心 宏观 部 研究 
室 副 主 任 ， 量 化 绩效 考核 常年 名 列 前 色 。 曾 担任 国泰 君 安 证 券 研 究 所 
董事 总 经 理 、 首 席 宏观 分 析 师 ，2015 年 新 财富 、 水 唱 球 等 大 满 贯 。 兼 
任 中 国人 金融 40 人 论坛 特 邀 研究 员 、 中 国 新 供给 50 人 论坛 成 员 、 中 国人 
民 大 学 经 济 研究 所 研究 员 等 。 曾 在 《人 民 日 报 》《 经 济 研究 》 等 报刊 
BAVA a» KE CEMA) Ait SRAM, 1% 
著 《 从 奇迹 到 成 熟 ， PHAR) ( 艾 肯 格林 、 钻 金 斯 等 着 〉。 
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现 为 北京 大 学 一 林肯 土地 研究 院 城市 发 展 与 土地 政策 研究 中 心 研 
究 员 。2014 年 毕业 于 美国 埃 默 里 大 学 法 学 院 ， 法 学 博士 ， 纽 约 州 执业 
律师 。 在 法 学 院 求学 期 间 先 后 师 从 国际 私法 权威 彼得 。 海 教授 和 美国 
财产 法 、 住 房 金融 法 专家 弗兰克 。S. 亚历山大 教授 ， 参 与 编写 了 彼得 
* 海 教授 《美国 法 概论 》 (第 四 版 ) ， 主 持 翻 译 了 亚历山大 教授 《土地 
银行 与 土地 储备 》。2014 2015 年 获得 美国 林肯 研究 院 中 国 项 目 基金 ， 
研究 和 调查 中 美 住房 抵押 贷款 制度 、 不 良 资产 处 置 、 城 市 公共 政策 等 
问题 。 作 为 该 项 目 成 果 的 工作 论文 已 由 美国 林肯 研究 院 发 布 。 


韦 志 超 


上 海 交 通 大 学 金融 /应 用 数学 双 学 士 、 北 京 大 学 经 济 学 硕士 、 布 明 
大 学 经 济 学 博士 ， 现 在 华夏 基金 管理 有 限 公 司 从 事 宏 观 研 究 。 韦 志 超 
博士 曾 在 国内 外 顶级 经 济 管理 学 学 术 杂 志 Management Science、《 经 
济 研 究 》 等 发 表 过 多 篇 文章 。 作 为 团队 核心 成 员 ， 韦 志 超 博士 曾经 获 
得 了 2015 年 新 财富 、 水 品 球 、 金 牛 奖 、 第 一 财经 、 保 险 资 管 最 佳 分 析 
师 评 选 宏观 第 一 名 。 


熊 义 明 


上 海 交 通 大 学 金融 学 博士 ， 现 为 国泰 君 安 研究 所 宏观 分 析 师 ， 获 
得 2015 年 新 财富 第 一 (团队 〉 ， 研 究 领域 为 国际 金融 和 宏观 经 济 。 有 
REA, BE (ERAR) 《上 海 证 券 报 》《 第 一 财经 日 报 》 等 国 
内 一 流 期 刊 媒体 发 表 文 章 多 篇 。 























周 江 


管理 学 博士 ， 现 任 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 副 主 任 、 研 究 
员 。 主 要 研究 方 辐 : 住房 保障 及 住房 政策 、 房 地 产 经 济 、 城 市 市 政 公 
用 设施 投 融 资 等 。 主 持 和 参与 30 多 项 课题 研究 ， 其 中 国家 软 科 学 研究 
计划 4 项 ， 省 部 级 课题 10 多 项 。 参 加 工作 以 来 在 公开 出 版 的 报纸 和 期 刊 





发 表 文 章 80 余 篇 ， 其 中 核心 期 刊 近 30 篇 。 目 前 已 公开 出 版 书籍 15 本 ， 
其 中 独 著 1 本 ， 合 著 5 本 ， 参 编 9 本 。2004 年 获 湖北 省 科技 进步 奖 三 等 
奖 ，2008 年 、2011 年 、2012 年 获 华夏 建设 科技 进步 三 等 奖 〈 原 建设 间 
科学 技术 进步 奖 ) 。 


周文 港 


香港 大 学 经 济 社会 学 哲学 博士 ， 现 任 中 国 香港 岭南 大 学 中 国 经 济 
研究 部 副 总 监 、 潘 苏 通 沪 港 经 济 政 全 研究 中 心 副 主任 。 全 国 港澳 研究 
会 理事 、 香 港 紫荆 研究 院 副 院 长 兼 秘书 长 、 中 山大 学 粤 港 澳 友 展 研究 
院 栾 誉 研究员、 香港 中 文大 学 中 国文 化 研究 所 当代 中 国文 化 研究 中 心 
名 党 副 研 究 员 ， 曾 任 香 港 特区 政府 中 央 政 策 组 特 邀 顾问 等 。 目 前 主要 
从 事 中 国内 地 与 香港 的 经 济 发 展 、 一 带 一 路 倡议 、 自 由 贸易 区 、 产 业 
发 展 、 人 民 币 国际 化 等 研究 。 


AE 


清华 大 学 房地产 研究 所 在 读 博士 研究 生 。 主 要 研究 领域 包括 房 地 
产 市 场 监 测 、 房 地 产 投资 与 金融 、 土 地 管理 等 。 曾 参与 覆盖 全 国 90 个 
城市 的 新 建 商品 住房 同 质 性 价格 指数 的 编制 、 基 于 微观 数据 的 住房 价 
格 批量 评估 系统 研发 、 北 京 市 住房 市 场 发 展 战 略 研究 等 读 题 。 



































中 国 房地产 市 场 发 展 的 现状 


1 章 
房地产 的 存量 结构 与 地 区 不 平衡 
EA 


房地产 与 其 他 商品 或 市 场 最 重要 的 一 个 不 同 点 ， 就 在 于 它 的 
地 域 性 。 小 到 一 个 房地产 单位 ， 大 到 整个 市 场 ， 没 有 一 个 房子 是 
相同 的 ， 没 有 一 个 市 场 是 相同 的 。 判 断 整 个 房地产 是 否 处 于 健康 
发 展 ， 短 期 看 库存 的 消化 周期 ; 中 期 看 土地 的 供求 关系 、 新 开工 
情况 和 整个 市 场 的 结构 〈 尤 其 是 二 手 房市 场 ) ; 长 期 看 城市 人 口 
增 速 和 年 龄 结构 。 


本 间 的 中 心思 想 是 : 复苏 分 化 ， 危 机 并 存 。 





我 们 知道 ， 中 国 房地产 市 场 经 历 了 这 几 年 的 波动 以 后 ， 从 2015 年 
开始 已 经 出 现 了 一 些 复苏 的 迹象 ， 这 个 复苏 正在 稳定 的 进行 中 。 然 
而 ， 实 际 上 由 于 地 区 发 展 的 不 均衡 ， 产 生 了 各 种 的 分 化 现象 ， 这 个 分 
化 现象 合演 印 烈 。 因 此 ， 在 这 个 复苏 且 分 化 的 过 程 中 ， 危 与 机 是 同时 
并 存 的 。 








房地产 市 场 跟 中 国 经 济 妃 轧 相 关 ， 跟 我 们 老百姓 生活 忍 恩 相关 。 
中 国 经 济 中 ， 与 房地产 相关 的 上 下 游 产业 链 上 ， 大 概 涉及 50 多 个 产 
业 ， 直 接 相 关 的 产业 就 有 十 几 个 。 所 以 无 论 你 承认 也 好 ， 不 承认 也 
罢 ， 它 对 中 国 经 济 的 文 撑 作 用 是 姓 良 置疑 的 。 今 天 我 们 说 要 进行 转 
型 ， 或 者 权威 人 士 说 的 中 国 经 济 要 步 入 “L 形 ”的 发 展 ， 在 这 个 过 程 
中 ， 作 为 关联 十 几 个 上 下 游 的 房地产 业 ， 它 的 作用 更 是 举足轻重 。 
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-> 





SESE, Fay Sr A AY mw RAAE “ME A ai 
在 于 它 的 地 域 性 。 房 地 产 商 品 不 是 同 质 的 ， 它 是 异 质 的 。 小 到 一 个 房 
地 产 单位 ， 大 到 整个 市 场 ， 没 有 两 个 房子 是 相同 的 ， 没 有 两 个 市 场 是 
相同 的 。 但 是 如 何 判断 整个 房地产 是 人 否 处 于 健康 的 发 展 ， 我 想 有 三 个 
方面 ， 几 个 关键 性 的 指标 可 以 值得 我 们 思考 与 判断 。 











第 一 个 方面 ， 从 短期 来 看 ， 其 实 是 库存 的 消化 周期 ， 这 是 一 个 必 
须 关 注 的 指标 ; 第 二 个 方面 ， 从 中 期 来 看 ， 实 际 上 是 土地 的 供求 天 
系 、 新 开工 情况 和 整个 市 场 的 结构 ， 尤 其 是 二 手 房市 场 的 结构 ， 这 些 
古 决 定 整个 市 场 中 期 发 展 的 重要 指标 ;第 三 个 方面 ， 从 长 期 来 看 ， 城 
市 人 口 增 速 和 年 龄 结构 ， 是 非常 重要 的 指标 ， 当 然 还 有 其 他 的 因 系 。 
所 有 这 些 关 键 指标 实际 上 反映 出 这 个 城市 房地产 市 场所 呈现 的 一 种 供 
求 天 系 ， 而 供求 关系 最 终 又 是 通过 价格 体现 。 




















首先 ， 让 我 们 从 短期 来 看 ， 整 个 市 场 究 竞 是 怎样 的 情况 (图 1. 1) 。 
从 1999 年 到 2015 年 ， 在 过 往 的 17 年 间 ， 我 国 房 地 产 市 场 经历 了 爆发 性 
的 增长 。 然 而 ， 从 2009 年 到 现在 ， 无 论 商品 房 的 建设 还 是 销售 ， 在 
2009 年 达到 一 个 峰值 以 后 ， 其 实 已 经 告别 了 高 增长 时 代 ， 这 是 我 们 对 
整个 市 场 的 基本 判断 。 
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图 1.1 全 国 商品 房 、 商 品 住宅 销售 面积 年 增幅 (1999 ”2015 年 ; %) 


资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 





告别 高 增长 以 后 ， 经 历 2014 年 的 回落 ，2015 年 整个 市 场 又 开始 出 
现 一 个 正 增 长 ， 就 是 我 们 所 说 的 复苏 已 经 开始 。 但 是 这 个 复苏 是 在 大 
的 高 增长 结束 这 样 一 个 背景 上 面 产 生 的 。 在 这 个 复苏 过 程 中 ， 我 们 也 
看 到 ， 整 个 市 场 的 复苏 是 冷暖 不 均 ， 呈 现 出 区 域 化 的 局 面 。 图 1. 2 表现 
的 是 各 城市 新 房市 场 的 量 价 同 比 涨 跌幅 情况 ， 冷 暖 不 均 显 而 易 见 。 
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图 1.2 各 城市 新 房 成 交 量 价 分 布 《2016 年 前 4 月 ) 
资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集 团 研 究 中 心 





在 这 张 图 里 面 ， 我 们 的 数据 覆盖 了 差不多 40 个 重要 城市 ， 这 40 个 
城市 包括 了 一 线 、 二 线 、 三 线 城市 。 可 以 看 到 ， 位 于 第 一 象限 内 的 城 
市 ， 无 论 是 量 也 好 ， 还 是 价格 也 好 ， 都 呈现 出 迁 肠 发 展 的 局 面 。 但 同 
在 第 一 象限 ， 不 同城 市 的 表现 也 是 参差 不 一 。 








我 们 看 到 近期 发 展 的 一 些 明 星城 市 ， 比 如 除了 一 线 城 市 以 外 ， 像 
苏州 、 南 束 、 天 津 、 厦 门 、 武 汉 ， 都 是 最 近 两 年 发 展 起 来 的 一 些 明星 
城市 。 即 使 在 一 线 城市 里 面 ， 也 有 不 同 的 表现 。 我 们 可 以 看 到 ， 北 上 
广 深 基本 上 呈现 出 两 个 梯队 ， 上 海 和 座 圳 算是 一 个 梯队 ， 广 州 和 北京 
又 是 一 个 梯队 。 当 然 这 些 呈 现 出 来 的 市 场 表 现 ， 其 实 与 它 背 后 的 当地 
社会 经 阐发 展 水 平 、 政 策 及 制度 性 的 原因 都 分 不 开 。 








短期 看 市 场 ， 让 我 们 来 观察 一 下 库存 的 情况 ， 图 1. 3 所 罗列 出 来 的 
古 过 往 三 年 的 库存 情况 。 国 家 统计 局 从 2016 年 开始 ， 库 存 的 统计 将 以 
前 的 空置 面积 由 待 售 面积 代 丛 。 
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图 1.3 全 国 商 品 住宅 待 售 面积 
资料 来 源 : 国家 统计 局 ; 中 原 集团 研究 中 心 





这 个 定义 表明 的 是 什么 呢 ? 这 些 是 属于 建造 好 的 、 没 有 卖 出 去 
的 、 生 销售 的 房屋 面积 。 我 们 可 以 看 到 ， 近 年 来 全 国 市 场 库存 一 直 呈 





现 出 增长 的 趋势 。 但 是 从 2015 年 10 月 份 开始 ， 增 速 已 经 放 缓 ， 而 且 放 
绥 的 趋势 越 来 越 明 显 ， 这 是 全 国 的 情况 。 





分 城市 来 看 ， 这 里 我 们 监测 到 的 是 18 个 城市 的 住宅 可 售 面积 。 这 
个 可 售 面积 和 待 售 面积 不 一 样 ， 待 售 面积 是 建 好 尚未 卖 的 ， 可 售 面积 
是 已 经 获得 预 售 证 的 可 以 销售 的 面积 。 在 这 18 个 城市 里 面 ， 也 可 分 成 
一 线 、 二 线 和 三 线 。 整 体 来 看 ， 这 18 个 城市 的 库存 去 化 周期 都 在 走 
低 ， 平 均 去 化 周期 大 概 已 经 接近 8 个 月 。 一 线 相 对 来 说 存量 比较 低 一 
些 ， 它 的 去 化 周期 约 在 6-8 个 月 ， 二 线 去 化 周期 在 10 个 月 左右 。 具 体 来 
看 ， 各 线 城市 表现 也 分 化 不 一 。 图 1. 4 是 截至 2016 年 3 月 的 18 个 城市 可 
售 面积 的 现状 。 我 们 可 以 看 到 ， 像 上 海 、 南 京 、 合 肥 等 城市 的 库存 较 
低 ， 去 化 周期 在 4 个 月 以 下 ， 而 相对 较 高 的 有 长 沙 、 成 都 、 天 津 和 青 
岛 ， 最 局 的 超过 14 个 月 。 
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图 1.4 重点 城市 商品 住宅 可 售 面 积 (截至 2016 年 3 月 ) 
资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集团 研究 中 心 


因此 ， 通 过 库存 情况 来 看 短期 市 场 ， 目 前 整体 库存 已 经 出 现 了 一 
段 时 间 整 个 








销售 的 好 转 和 政策 的 一 些 文 持 ， 其 中 我 们 也 看 到 各 线 城市 表现 分 化 。 


中 期 来 看 市 场 的 发 展 ， 也 有 几 个 重要 指标 。 其 中 一 个 是 新 开工 的 
情况 ， 尽 管 库存 已 经 得 到 了 相对 稳定 的 控制 ， 但 是 从 新 开工 的 情况 来 
看 ， 整 体 开工 仍然 处 于 低位 ， 图 1. 5 是 整体 商品 住宅 新 开工 和 竣工 的 情 
况 。 可 以 看 到 ， 在 过 去 一 年 半 里 ， 整 体 新 开工 同比 增长 一 直 处 于 负 增 
长 的 区 间 。 从 2016 年 年 初 开 始 ， 新 开工 已 经 从 低位 开始 有 所 复苏 。 
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图 1.5 全 国 商 品 住宅 新 开工 面积 及 竣工 面积 
资料 来 源 : 国家 统计 局 ; 中 原 集团 研究 中 心 
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新 开工 这 个 指标 不 仅仅 反映 了 未 来 市 场 的 供应 ， 其 实 它 也 对 政策 
导向 起 到 提示 性 的 作用 。 我 们 看 2008 年 到 2016 年 3 月 (图 1.6) ， 当 新 
开工 整体 增幅 出 现 一 个 大 波动 的 时 候 ， 往 往 也 是 引发 政策 进行 调整 的 
时 候 。 我 们 可 以 看 到 几 个 节点 。 很 明显 ，2009 年 之 前 ， 新 开工 增幅 处 
于 一 个 高 位 ; 到 2009 年 年 初 ， 整 个 2009 年 持续 到 第 三 季度 一 直 处 于 比 
较 低 的 水 平 ， 这 个 时 候 降 息 、 减 税 等 政策 陆续 出 台 。 同 样 在 2010 年 ， 











我 们 可 以 看 到 ， 新 开工 在 前 期 政策 刺激 下 ， 应 该 说 出 现 非 第 强劲 的 反 
弹 ， 增 幅 快速 增长 ， 达 到 了 近年 来 的 一 个 高 位 。 于 是 ， 限 购 政策 开始 
局 动 ， 这 次 限购 是 从 区 域 性 发 展 到 几乎 全 国 范围 。 然 后 新 开工 增幅 又 
进入 负增长 空间 ， 又 引发 了 降 准 降 妃 等 一 系列 政策 。 一 旦 市 场 有 起 色 
的 时 候 ， 我 们 看 到 新 “ 国 五 条 ”、 二 手 房 20% 的 个 税 的 征收 。 市 场 2014 
年 进入 低迷 的 时 候 ， 整 体 政策 也 开始 松动 ， 如 出 现 “930”“ 新 930” 
等 等 一 系列 政策 。 
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图 1.6 全 国 商品 住宅 新 开工 增幅 (%) 与 调控 政策 的 关系 

资料 来 源 :国家 统计 局 ; 中 原 集团 研究 中 心 

到 2016 年 年 初 ， 新 开工 指标 又 出 现 了 相对 比较 强劲 的 反弹 ， 这 主 
要 得 益 于 前 期 基数 比较 低 ， 所 以 反弹 幅度 比较 大 。 新 开工 指标 总 体 来 
说 决定 了 中 期 市 场 的 变化 ， 也 对 市 场 的 政信 导向 起 到 了 一 定 的 提示 作 
用 。 目 前 ， 二 线 城市 新 开工 复 办 情况 相对 比较 优先 ， 主 要 得 益 于 二 线 
城市 库存 消化 情况 相对 较 好 ， 竣 工 也 开始 顺利 增长 。 然 而 ， 就 全 国 整 
体 情况 而 言 ， 库 存 依然 在 高 位 ， 新 开工 意愿 仍旧 较 低 ， 全 国 整体 土地 
供应 仍 在 减少 。 

















中 期 看 市 场 的 另 一 个 重要 指标 ， 就 是 二 手 房市 场 的 占 比 。 我 们 已 
经 看 到 ， 全 国 新 房 建设 的 匮 峰 时 期 已 经 过 了 ，2009 年 是 一 个 峰值 ， 上 整 
个 燥 峰 时 期 过 了 以 后 ， 存 量 房 时 代 束 开始 了 。 我 们 曾 对 40 个 重点 城市 
的 人 均 新 房 囚 计 面 积 进 行 了 估算 ， 可 以 看 到 一 线 城市 的 人 均 新 房 累 计 
销售 面积 大 概 是 在 10 平 方 米 左 右 ， 而 现在 包括 二 线 在 内 的 40 个 重点 城 
市 都 有 与 一 线 城市 接近 的 趋势 。 因 此 整体 来 说 ， 新 房 建设 未 来 的 空间 
相对 有 限 。 当 然 ， 城 市 不 可 能 无 限制 地 扩张 新 房 建设 ， 土 地 资源 有 限 
也 带 来 了 新 房市 场 空 间 的 缩 军 。 根 据 我 们 所 能 获得 的 可 比 数 据 ( 图 
1.7)， 可 以 看 到 过 往 几 年 16 个 重点 城市 的 二 手 房市 场 整体 销售 状况 ， 
特别 是 2015 年 的 增长 速度 已 超过 了 新 房市 场 。 北 上 广 深 等 一 线 城市 的 
二 手 房 占 比 已 经 超过 新 房市 场 ， 这 表明 这 些 城市 都 已 经 进入 了 相对 平 
稳 的 发 展 时 期 ， 二 手 房市 场 与 新 房市 场 一 起 构成 了 整体 的 市 场 供应 ， 
整个 市 场 的 供求 关系 也 达到 了 新 的 平衡 。 
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图 1.7 16 个 重点 城市 新 房 与 二 手 住 宅 销售 情况 
资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集团 研究 中 心 

最 后 ， 从 长 期 来 看 市 场 的 发 展 ， 人 口 的 因素 大 概 是 最 大 的 影响 因 

素 。 根 据 第 六 次 人 口 普 查 数 据 所 反映 的 全 国人 口 流 动 状 况 〈 包 括 净 流 
入 人 口 为 正 的 地 区 和 净 流 入 人 口 为 负 的 地 区 ) 可 以 了 解 到 ， 除 了 中 部 
地 区 以 外 ， 人 口 基 本 上 往 东 西 两 端 流入 ， 即 沿海 地 区 大 量 人 口 流入 ， 
还 有 就 是 像 内 蒙古 和 新 疆 在 内 的 西北 这 些 地方 有 一 些 人 口 流入 ， 但 是 
那些 人 口 流 入 相对 比较 低 。 所 以 ， 整 体 呈 现 出 人 口 癌 大 城市 尤其 是 特 
大 城市 聚集 的 趋势 。 大 家 回忆 一 下 之 前 我 们 讲 到 的 40 个 城市 量 价 结构 
图 (图 1.2) ， 出 现在 第 一 象限 的 城市 都 有 一 个 重要 特征 ， 即 人 口 呈正 
增长 ， 人 口 增长 是 支撑 房地产 市 场 可 持续 性 发 展 的 一 个 非常 重要 的 因 
Fe 











我 们 还 对 国内 300 多 个 城市 做 了 一 个 基本 的 梳理 ， 大 概 有 三 种 类 型 
的 人 口 结构 对 房地产 市 场 有 重要 的 作用 。 这 三 个 类 型 分 别 是 金字 塔 
型 、 大 学 城 型 和 枫叶 型 (图 1. 8) ， 实 际 上 都 反映 出 从 25 45 岁 这 段 人 口 
的 比重 相对 比较 高 ， 而 这 一 人 口 段 往往 是 支撑 整个 城市 住房 购买 需求 
的 最 重要 力量 。 符 合金 字 塔 型 的 有 深圳 、 厦 门 、 上 海 、 广 州 、 杭 州 、 
东莞 、 囊 州 、 泉 州 、 南 宁 、 中 山 等 14 个 城市 ， 大 学 城 型 的 有 武汉 、 南 
京 、 西 安 等 9 个 城市 ， 枫 叶 型 的 有 天 津 、 和 重庆、 宁波、 无 锡 、 常 州 、 唐 
山 、 扬 州 、 洛 阳 、 海 口 、 安 庆 、 泸 州 、 襄 阳 等 16 个 城市 。 

金字 塔 型 大 学 城 型 
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10% 5% 0% 5% 10%. 
图 1.8 城市 人 口 年 龄 结构 的 类 型 
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素 ， 所 以 我 们 对 这 40 个 重点 城市 的 经 济 实力 和 产业 格局 做 了 一 些 分 
析 。 通 过 图 1. 9 可 以 很 明显 看 到 一 线 城 市 和 二 、 三 线 城市 之 间 的 差距 。 
其 中 很 有 意思 的 古 像 东 况 这 样 的 城市 ， 它 的 经 济 实力 如 条 仅仅 从 三 个 
重要 指标 来 看 ， 在 这 40 个 城市 里 面 是 名 列 前 他 的 ， 这 也 是 为 何 东 莹 近 
年 来 房地产 市 场 迁 勃发 展 的 原因 之 一 。 同 时 ， 产 业 格 局 也 决定 了 一 个 
城市 是 否 具 有 生活 方式 的 吸引 力 ， 而 第 三 产业 对 人 口 的 吸引 力 其 实 是 
最 高 的 。 往 往 在 第 二 产业 为 主 的 城市 ， 它 的 房地产 市 场 表 现 ， 无 论 从 
购买 力 还 是 城市 人 口 吸 引力 方面 ， 都 处 于 相对 较 弱 的 状态 。 


























综 上 我 们 可 以 看 到 ， 判 断 房 地 产 市 场 的 发 展 ， 无 论 是 短期 从 去 库 
存 情况 ， 中 期 从 土地 供求 关系 、 二 手 房 的 格局 、 新 房 的 发 展 状态 ， 还 
古 长 期 从 人 口 因 素 ， 这 几 个 方面 其 实 都 反映 了 一 个 城市 的 基本 面 。 我 
们 可 以 从 这 三 个 方面 对 城市 进行 梳理 ， 城 市 房地产 市 场 是 否 健 康 发 
Fe, SEBS EPR EE TH ip EEA 


总 而 言 之 ， 看 竺 一 个 城市 的 发 展 ， 看 符 一 个 房地产 市 场 的 发 展 ， 
不 是 单一 维度 的 ， 需 要 综合 地 去 判断 。 
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图 1.9 40 个 重点 城市 经 济 实力 (2013 年 底 ) 





资料 来 源 : 各 地 统计 局 ; 中 原 集团 研究 中 心 


第 2 章 
农民 工 购房 市 a ee 


倪 鹏 飞 


中 国 转型 发 展 的 主要 问题 是 农民 问题 。 

解决 农民 工 住房 问题 ， 可 以 考虑 将 购房 农民 工 纳 入 居住 证 履 
盖 人 群 ， 产 权 分 割 分 期 出 售 ， 农 民工 农村 土地 、 住 房 财 产 市 场 化 
交易 ， 改 进 地 级 以 下 城市 财政 、 补 贴 制 度 等 等 。 





1， 农 民工 购房 市 民 化 仅仅 是 为 去 库存 ? 





自 2009 年 以 来 ， 房 地 产 市 场 高 涨 带动 住房 开工 、 施 工 面积 大 帐 地 
升 ， 导 致 供给 出 现 阶段 性 和 结构 性 严重 过 剩 。 预 计 2015 年 商品 住房 总 
库存 达 40 亿 平方 米 ， 商 品 住房 过 剩 库存 高 达 21 亿 平方 米 。 库 存 长 期 积 
压 严重 威胁 着 经 济 、 金 融和 社会 的 健康 、 安 全 与 发 展 。 因 此 ， 去 库存 
是 当前 住房 政策 首要 目标 。 但 是 试图 继续 使 用 连续 多 年 的 宏观 经 济 刺 
激 政 策 ， 扩 大 城镇 现 有 的 刚性 需求 和 改善 性 需求 ， 短 期 内 不 可 能 化 解 
规模 如 此 巨大 的 过 剩 库存 。 开 尽 新 需求 即 支 持 农民 工 购 房 ， 是 快速 消 
化 过 剩 库存 ， 促 进 住房 市 场 稳健 调整 和 发 展 的 有 效 之 策 。 

















中 国 实现 从 传统 乡村 社会 问 现 代 社 会 的 成 功 转 型 ， 是 每 个 中 国人 
都 在 建设 的 实现 个 人 转变 、 家 性 富裕 与 国家 富强 、 民 族 复 兴 的 “家 国 
梦 ”。 与 中 国 革 命 一 样 ， 中 国 转型 发 展 的 主要 问题 是 农民 问题 。 转 型 








的 主要 目标 是 ， 让 占 全 部 人 口 绝 大 多 数 的 农民 变 成 工人 和 市 民 ， 过 上 
焉 福生 活 ， 让 国家 从 传统 落后 的 农业 国家 变 为 先进 现代 的 国家 ， 实 现 
国家 宦 强 与 民族 复兴 。 农 民 是 中 国 转型 的 主体 力量 ， 农 民 的 不 懈 否 
斗 ， 改 变 目 己 与 家 许 的 命运 ， 推 动 国家 富强 与 民族 复兴 。 














RE De SE A AA, RPE, ACE ce BE, 
挤 的 是 奶 。 作 为 先进 农民 和 中 坚 工 人 ， 他 们 在 最 艰苦 、 最 恶劣 的 工作 
HRE, Mae RA CVE, REP REI, AERA, E 
WATT AK © EATS ie ERAM — eR A re Ps LEP ER ACE Es 他们 
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方 ， 让 世界 发 生 改 变 ， 他 们 创造 了 充分 涌流 的 滚滚 财富 ， 形 成 了 不 竟 
的 中 国 红利 。 农 民工 不 仅 是 中 国 转型 的 主力 军 ， 而 且 是 中 国 奇迹 的 主 
创 人 、 全 球 增长 的 新 动力 。 
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在 城市 里 但 没有 自己 的 住房 ， 没 有 温 碍 的 家 ， 不 能 实现 家 庭 团聚 ， 不 
能 孚 受 天 伦 之 乐 ， 不 能 过 上 正 冲 的 家 庭 生活 ， 不 能 在 城镇 安 导 乐 业 。 
他 们 付出 牺牲 与 代价 ， 远 未 得 到 像 城 里 人 一 样 的 基本 公正 待遇 。 








今日 中 国 ， 行 在 “跨越 中 等 收入 陷阱 ”的 最 后 一 步 。 中 国 经 济 宏 
观 层面 面临 :经济 增长 持续 下 行 ， 转 型 升级 举步维艰 ; 全 面 改 革 步 履 
足 呈 ， 房 地 产 阶段 性 过 剩 ， 城 镇 化 结构 性 失衡 。 


这 些 宏观 层面 恰恰 与 农民 工 问 题 有 关 : 经 济 增长 的 需求 不 足 和 供 
给 问题 ， 来 日 于 半 城 镇 化 导致 的 需求 缺口 ， 户 籍 制 度 、 财 税制 度 、 土 
地 制度 和 人 金融 制度 的 改革 ， 主 要 是 涉及 农民 工 购 房 及 其 市 民 化 。 因 
此 ， 农 民工 购房 具有 一 石 多 鸟 效应 。 首 先 ， 农 民工 是 楼 市 的 “救市 
主 ”， 农 民工 购房 化 解 房 地 产 库 存 ;， 其 次 ， 农 民工 购房 带动 投资 和 消 
费 从 而 稳定 增长 和 促进 转型 ， 再 次 ， 或 励 农民 工 购 房 将 可 以 倒 琐 改 
革 ; 最 后 ， 农 民 购房 圆 了 农民 工 的 住房 梦 ， 也 圆 了 人 民 笠 福 的 梦 。 
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的 现 有 存量 、 过 剩 库存 和 潜在 增 供给 ( 见 表 2. 1) 。 
表 2.1 城镇 住房 开发 存量 的 具体 构成 (2011~2015 年 ) 


2015 年 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 (1~10 H) 
同比 同比 同比 同比 同比 
指标 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 
(%) (%) (%) (%) (%) 


住房 开发 投 44308 30.2 49374 11.4 58951 19.4 64352 9.2 53150 1.3 
资 ( 亿 元 ) 

住房 施工 面 388 439 23.4 428964 10.6 486347 13.4 515096 5.9492633 0.2 
积 ( 万 平方 

米 ) 

住房 新 开工 146035 12.9 130695—11.2 145845 11.6 124877 一 14.4 87753 一 14.7 
面积 (万 平 

方 米 ) 

住房 竣工 面 71 692 13 79043 6.4 78741 一 0.4 12084 11.3 7499 2.7 
积 ( 万 平方 

米 ) 

住房 销售 面 97030 3.9 98468 2 115723 17.5 105182 一 9.1 83713 7.9 
积 ( 万 平方 

米 ) 


2015 年 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 as 


(1~10 H) 
同比 同比 同比 同比 同比 
指标 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 
(%) (%) (%) (%) (%) 
住房 待 售 面 16904 35.8 23619 30.6 32403 37.2 40684 25.6 43654 14 
AGT EA 
HK) 
土地 购置 面 40973 2.6 35667—19.5 38814 8.8 33383 一 14 17847—33.8 
积 (万 平方 
米 ) 








首先 ， 当 前 已 售 住房 存量 估计 在 280 亿 平方 米 ， 住 房 存 量 处 在 接近 
饱和 状态 。 根 据 第 六 次 人 口 普查 推算 : 2015 年 人 均 住 房 面 积 34. 33 平 方 
米 ， 总 面积 为 240 亿 平方 米 ， 含 正式 住房 及 非 正 式 住房 ， 不 含 空 置 住 
ae 人 
等 ， 空 置 率 应 该 接近 20%， 空 置 面积 40 亿 平方 米 。 从 人 均 面 积 看 ， 处 在 
比较 高 的 水 平 : 7. 68 亿 全 部 常住 人 口 计算 人 均 住房 建筑 面积 达到 36. 5 
平方 米 ，5 亿 户籍 人 口 人 均 住 房 建筑 面积 在 56 平 方 米 ;， 从 户 均 套数 看 ， 
住房 空置 率 也 处 在 15% 20% 合 理 区 间 的 边缘 。 但 根据 第 六 次 人 口 普查 推 
F: 2015 年 ， 有 31. 1% 的 城镇 家 庭 住房 在 30 平 方 米 以 下 ，36. 5% (1. 5 亿 
人 口 ) 家 庭 住房 不 同时 拥有 厨房 和 厕所 ， 有 10% 左 右 的 住房 建 于 1980 年 
之 前 。 

















其 次 ， 当 前 过 剩 库存 高 达 21 亿 平方 米 ， 目 前 过 剩 库存 积压 主要 集 
由 在 地 级 及 以 下 城市 。 其 中 ， 现 房 过 翻 1 亿 平方 米 (超过 18 个 月 外 ) + 
期 房 过 剩 19. 923 亿 平方 米 〈 超 过 两 年 外 ) 。 总 库存 为 39. 96 亿 平方 米 。 
其 中 ， 待 售 现房 库存 4. 2585 亿 平方 米 〈 去 化 期 23 个 月 ); 待 售 期 房 库 
存 35. 7 亿 平 方 米 (库存 = 施工 面积 51. 48 亿 平方 米 -两 年 销售 15. 78 亿 平 
方 米 ) 〈 去 化 期 4. 5 年 ) 。 





再 次 ， 保 持 新 常态 下 的 投资 增 速 ， 未 来 新 增 供给 可 能 达 67. 2 亿 平 
方 米 。 未 来 5 年 要 保持 6. 5% 以 上 的 增长 ， 在 新 的 动力 还 不 太 强 劲 的 情况 
下 ， 商 品 住房 投资 等 指标 恢复 和 保持 在 10% 左 右 的 新 常态 增长 。 如 果 在 
每 年 10 亿 平方 米 ( 近 几 年 的 销售 均值 ) 的 基础 上 ， 每 年 10% 未 来 新 增 供 
2 EDET CET Ko 














最 后 ，2020 年 总 库存 预计 将 在 350 亿 平方 米 左右 ， 按 常住 人 口 计算 
人 均 40 平 方 米 。 当 前 过 剩 库存 21 亿 平方 米 ， 未 来 5 年 新 增 库存 67. 2 亿 平 
方 米 ， 未 来 5 年 拆迁 估算 18 亿 平方 米 。 按 2020 年 常住 人 口 8.7 亿 计算 ， 
城镇 常住 人 口 人 均 住房 面积 为 40 平 方 米 。 











3. 未 来 5 年 中 国 住房 有 效 需 求 究 范 有 多 少 ? 


臻 励 农 民工 购房 ， 让 农民 工 成 为 楼 市 “救市 主 ”， 更 因为 城镇 大 
民 潜 在 有 效 的 需求 ， 难 以 消化 和 匹配 住房 现 有 存量 、 过 剩 库存 和 潜在 
的 新 增 供给 规模 。 城 镇 住房 需求 最 终 决 定 城镇 人 口 的 总 量 及 其 变动 趋 
势 。2014 年 ， 中 国 城镇 常住 人 口 达到 7.7 亿 ; 其 中 ， 存 量 户 籍 人 口 接近 
5 亿 ， 非 户籍 常住 人 口 2.7 亿 。 











首先 ， 鉴 于 住房 拥有 不 均 以 及 30% 住 房 配 套 不 全 等 ，“ 十 三 五 ”期 
间 ， 城 镇 户籍 人 口中 仍 有 1 亿 左 右 住房 困难 的 低 收 入 家 庭 ， 需 要 获得 大 
约 3800 万 套 ( 预 计 30 亿 平方 米 ) 的 安居 性 住房 保障 ， 包 括 棚户 区 改 
造 、 公 廉 租房 等 。 即 使 一 部 分 由 实物 化 保障 改 由 货币 化 保障 ， 按 照 50% 
的 购买 量 计算 ， 将 有 15 亿 平方 米 从 市 场 购买 ， 每 年 达 3 亿 元 。 





其 次 ， 虽 然 总 体 上 城镇 户籍 人 口 可 能 已 过 户 均 1 : 1 套 的 饱和 标 
准 ， 鉴 于 住房 拥有 不 均 以 及 30% 住 房 配 套 不 全 等 ， 户 籍 人 口中 仍 有 超过 
1 亿 的 中 等 及 以 上 人 口 具 有 改善 性 需求 和 刚性 需求 〈1400 万 家 隆 ) o A 
假设 最 近 几 年 年 均 销 售 10 亿 平方 米 都 视 为 城镇 居民 的 刚性 和 改善 性 需 





求 ， 并 假定 未 来 5 年 年 均 规模 不 变 ，“ 十 三 五 ”期 间 总 需求 为 50 亿 平方 
米 。 


因此 ， 未 来 5 年 城镇 户籍 人 口 商 品 住房 总 需求 达 65 亿 平方 米 左右 。 
但 当前 过 剩 库存 与 未 来 潜在 供给 之 和 为 88 亿 平方 米 左右 。 因 此 ， 完 成 
去 库存 和 保持 住房 市 场 的 可 持续 增长 ， 必 须 开 辟 新 需求 ， 其 中 最 为 现 
实 的 需求 即 农民 工 市 民 化 的 住房 需求 。 





未 来 5 年 农民 工 新 增 购房 总 共有 可 能 达 23. 1 亿 平 方 米 。 根 据 国 家 统 
计 局 的 农民 工 调查 : 2014 年 农民 工 总 数 2.7 亿 ， 其 中 ，1.7 亿 外 出 农民 
工 居 住 情 况 十 分 糟糕 : 在 城镇 自 购房 住 的 仅 为 1%; 回 农村 住 的 13. 3%; 
租房 住 的 36. 8%; 住 工棚 的 17. 2%; 住 单位 宿舍 的 28. 3%。 按 照 未 来 5 年 1 
亿 人 城镇 化 计算 ， 如 果 70% 的 家 码 人 口 在 城镇 购房 《人 均 33. 3 平方 
米 ) ， 每 年 以 农民 工 为 主体 的 购房 需求 可 达 4. 6 亿 平 方 米 。 





4， 农 民工 在 哪里 能 买 得 起 房 ， 安 得 起 家 ? 








农民 工 能 否 或 者 在 哪里 买 得 起 房 ， 关 键 是 看 农民 工 收入 、 就 业 的 
城镇 及 对 应 城镇 的 房价 。 根 据 国家 统计 局 的 农民 工 调 查 : 2014 年 1.7 亿 
的 外 出 农民 工 ， 从 家 许 迁 徙 看 ， 举 家 外 出 的 占 20%， 一 人 外 出 的 占 
80%; 从 就 业 城 镇 看 ， 外 出 农民 工 30. 5% 在 直辖 市 和 省 会 ，69. 1% 在 地 级 
e 平均 收入 为 2864 元 ， 增 长 率 为 9. 8%, 
其 中 ， 建 筑 ， 为 3292 元 ， 居 民 服 务 、 修 理 和 其 他 服务 业 最 低 ， 
a 3) 。 基 于 以 上 数据 与 《中 国 统 计 年 鉴 》 数 据 
及 各 地 住房 价格 数据 ， 可 以 对 农民 工 的 购房 可 支付 能 力 进行 粗略 估 
算 。 








表 2.2 2014 年 外 出 农民 工 流 向 地 区 分 布 及 构成 


合计 ”直辖 市 省 会 城市 地 级 市 ”小 城镇 ”其 他 


外 出 农民 工 总 量 ( 万 人 ) 16 821 1 359 3774 5 752 5 864 72 


其 中 : 跨 省 流动 (万 人 ) 7867 1107 1783 3163 1742 %2 
省 内 乡 外 流动 (万 人 ) 8 954 252 1 991 2589 4122 0 
外 出 农民 工 构 成 (%) 100 8.1 22. 4 34. 2 34.9 0.4 
其 中 : 跨 省 流动 (%) 100 14.1 22.7 40, 2 22.1 0.9 
省 内 乡 外 流动 (2 ) 100 2.8 22. 2 28. 9 46.1 0 





第 一 ， 关 于 农民 工 家 庭 收 入 的 估算 。 一 般 而 言 ， 农 民工 夫妇 在 城 
镇 就 业 和 只 有 一 个 在 城镇 就 业 ， 收 入 是 不 同 的 。 按 照 国家 统计 局 调查 
数据 和 统计 数据 估算 ， 全 迁 家 庭 每 年 收入 为 8 万 元 ， 其 中 ， 工 资 收入 
7. 2 万 元 〈 按 月 平均 3000 元 估算 ) ， 农 业 收 入 估计 0. 8 万 元 (根据 农民 
纯 收 入 估算 ) ， 见 表 2.3。 单 迁 家 庭 每 年 收入 为 4. 1 万 元 ， 其 中 ， 工 资 
收入 为 3. 6 万 元 ， 农 业 收 入 1. 5 万 元 。 

表 2.3 分 行业 农民 工人 均 月 收入 及 增幅 (单位 : 元 ; %) 





2013 年 2014 年 增长 率 

Sit 2 609 2 864 9.8 
制造 业 2 537 2 832 11.6 
建筑 业 2 965 3 292 11 

tit Ac MAS EA 2 432 2554 5 

交通 运输 、 仓 储 和 邮政 业 3133 3 301 is) 
住宿 和 和 餐饮 业 2 366 2 566 8.4 
居民 服务 .修理 和 其 他 服务 业 2 297 2 532 16,3 


第 二 ， 不 同 区 域 和 级 别 城市 房价 的 估算 。 和 省 会 级 以 上 地 级 城市 房 
价 均 超过 每 平方 米 7000 元 均 价 计算 ， 一 套 100 平 方 米 的 住房 价格 超 70 万 
元 ， 首 付 超过 14 万 元 ; 地 级 城市 按 每 平方 米 5000 元 均 价 计算 ， 一 套 100 
平方 米 的 住房 为 50 万 元 ， 首 付 至 少 10 万 元 ;县 级 城市 按 每 平方 米 3000 
元 均 价 计算 ， 一 套 100 平 方 米 的 住房 30 万 元 ， 首 付 至 少 6 万 元 ;中 心 城 














镇 按 每 平方 米 1500 元 价格 计算 ， 一 套 100 平 方 米 的 住房 需要 15 万 元 ， 首 
付 至 少 3 万 元 。 


第 三 ， 农 民工 的 购房 可 支付 能 力 的 匡 算 。 通 过 不 同城 市 的 房价 和 
不 同 家 庭 的 收入 状况 测算 房价 收入 比 。 全 迁 家 庭 地 级 市 、 县 级 市 和 中 
心 镇 的 房价 收入 比分 别 为 : 1 : 6.75; 123.75; 1 :1.5。 单 迁 家 庭 在 
地 级 市 、 县 级 市 和 中 心 镇 的 房价 收入 比分 别 为 : 1 : 12.5; 1 :6.75; 
1 : 3.75。 按 照 国际 上 认同 的 房价 收入 比 ，1 : 2 到 1 : 6 之 间 都 是 合理 区 
间 。 可 以 看 出 ， 全 迁 和 单 迁 家 庭 在 省 会 以 上 城市 购房 ， 可 文 付 能 力 均 
超出 合理 区 间 ; 单 迁 家 庭 在 地 级 城市 购房 可 支付 能 力 超 出 合理 区 间 。 








总 体 上 ， 农 民工 在 地 级 以 下 城镇 基本 具备 住房 可 文 付 能 力 ， 在 省 
会 及 以 上 城市 不 具备 住房 可 文 付 能 力 ， 在 东部 地 区 的 农民 工 家 寿 住 房 
支付 能 力 较 差 , 在 中 部 和 西部 地 区 的 农民 工 家 许 住 房 文 付 能 力 较 好 。 同 
时 ， 由 于 农民 工 近 70% 在 地 级 及 以 下 城镇 就 业 ， 比 较 而 言 ， 权 利 、 吴 份 
认同 与 留守 家 性 福利 提升 决定 农民 工 倾 回回 家 乡 购 房 。 因 此 ， 农 民工 
最 适合 、 最 可 能 在 地 级 及 以 下 城镇 购房 。 








5. 农民 工 购房 比例 低 的 原因 在 哪里 ? 


虽然 在 住房 金融 等 制度 体系 完善 的 假定 下 ， 农 民工 在 地 级 及 以 下 
城镇 基本 具备 住房 可 文 付 能 力 ， 但 举 家 外 出 就 业 家 许 仍 可 能 存在 50% 的 
资金 缺口 ， 一 人 外 出 就 业 家 许可 能 存在 75% 的 资金 缺口 。 住 房 金 融 等 相 
天 制度 的 缺失 和 约束 ， 地 级 及 以 下 城市 的 基础 设施 与 公共 服务 问题 ， 
导致 农民 工 现实 的 购房 比例 极其 低下 。 











第 一 ， 农 民工 购房 能 力 因为 金融 排斥 和 制度 约束 而 受 限 。 首 先 ， 
在 政策 性 住房 金融 方面 ， 参 加 了 住房 公积金 的 外 出 农民 工 仅 占 5. 6%, 
并 且 不 能 结 转 ， 不 能 用 于 租房 。 其 次 ， 在 商业 性 金融 方面 ， 农 民工 在 


流入 地 购房 ， 办 理 住房 抵押 贷款 存在 严重 户籍 收视， 而 农民 工 在 输出 
地 ， 进 行 以 土地 、 住 房 等 固定 资产 抵押 获取 贷款 ， 还 存在 着 诸多 障 
碍 。 男 外 ， 能 够 形成 农民 工 收入 的 土地 承包 、 宅 基地 使 用 权 和 集体 收 
荔 权 也 难以 交易 部 付 。 收 入 和 资产 难以 变现 。 














第 二 ， 农 民工 购房 意愿 因为 城市 环境 差 和 户籍 卜 视 而 下 降 。 首 
先 ， 公 共 服 务 的 提供 以 户籍 为 依据 ， 农 民工 购房 不 能 获得 与 城镇 人 口 
相同 的 教育 、 医 疗 、 就 业 、 社 保 等 ， 从 而 降低 了 农民 工 购房 的 意愿 。 
其 次 ， 全 国 的 地 级 及 以 下 的 基础 设施 缺乏 ， 公 共 服 务 水 平 低 ， 尤 其 是 
中 西部 地 区 的 小 城镇 ， 基 础 设施 和 公共 服务 严重 缺失 ， 尽 管 农民 工具 
有 购买 能 力 ， 也 没有 意愿 购房 迁 入 。 





6， 解 决 农民 工 住房 的 答案 在 哪里 ? 


让 农民 工 通过 “建设 自己 的 房间 ”化 解 房地产 库存 ， 通 过 加 快 农 
民工 市 民 化 ， 推 进 以 满足 新 市 民 为 出 发 点 的 住房 制度 改革 。 


第 一 ， 借 鉴 曾 经 的 复印 户口 制度 ， 将 购房 住户 纳入 居住 证 履 盖 人 
群 。 全 面 推进 并 完善 居住 证 制度 ， 几 购房 不 再 考虑 就 业 或 者 交纳 社保 
的 年 限 ， 孕 受 和 户籍 居民 平等 的 公共 服务 和 基础 设施 。 尤 其 是 子女 有 
平等 优质 教育 权利 。 政 府 给 购房 者 与 户籍 居民 平等 的 就 业 与 创业 机 
会 ， 并 将 其 纳入 于 业 与 创业 服务 体系 ， 给 予 服务 和 文 持 。 




















第 二 ， 探 索 实 施 商 品 房 共有 产权 制度 ， 实 施 住房 产权 分 割 出 售 。 
一 方面 开发 商 资金 紧张 ， 鹃 待 去 库存 ， 另 一 方面 ， 农 民工 购买 力 有 
限 ， 要 解决 扭 结 ， 实 现 多 局。 实行 产权 开发 商 部 分 持 有 、 部 分 出 售 给 
购房 者 的 办 法 ， 共 同 到 银行 办 理 并 获得 抵押 贷款 。 开 发 商 与 购房 者 可 
按 3 ;: 7、5 : 5、7 ; 3 比例 持 有 ， 开 发 商 将 持 有 产权 部 分 租 给 业主 ， 并 
商定 未 来 大 干 年 以 上 怎样 的 价格 全 部 出 售 给 购房 家 性 。 
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工 。 针 对 目前 存在 的 政策 性 金融 和 商业 性 金融 对 农民 工 的 排斥 状况 ， 
建立 普 惠 的 政策 性 住房 金融 体系 ， 扩 大 公积金 对 中 、 低 收入 居民 的 履 
着 ， 将 公积金 覆盖 到 农民 工 ， 并 实行 异地 提取 购房 制度 ， 建 立 商 业 性 
普 惠 金 融 体 系 ， 让 农民 工 获得 与 户籍 居民 平等 的 商业 住房 抵押 贷款 机 
会 ， 同 时 加 快 完 善 农 民 住房 财产 权 等 抵押 与 担保 制度 。 














第 四 ， 人 允许 和 鼓励 农民 工 转 让 土地 承包 权 ， 出 售 和 出 租 件 房 ， 成 
为 “人 地 挂钩 ” 视 域 下 农民 工 家 性 住房 问题 解困 的 根本 举措 。 农 民工 
在 农村 的 财产 权 保护 和 市 场 化 交易 ， 不 仅 有 助 于 资源 合理 利用 和 农民 
在 城镇 里 乐 业 ， 而 且 有 助 于 其 在 城镇 安居 。 但 是 还 存在 不 少 法 律 和 制 
度 性 障碍 。 为 此 ， 总 结 试点 经 验 ， 抓 紧 切 实 改革 土地 制度 ， 全 面 推 开 
土地 承包 权 流 转 、 宅 基地 使 用 权 转 让 和 集体 收 荔 分 配 权 落实 。 








第 五 ， 改 进 地 级 以 下 城市 的 基础 设施 与 公共 服务 。 建 立 与 常住 人 
口 挂钩 、 分 级 负责 的 财政 体制 ， 加 大 对 行政 级 别 低 的 城镇 的 转移 文 付 
力度 ， 建 立 农 民工 住房 补贴 制度 。 加 快 制定 癌 小 城市 倾斜 的 投资 政 
策 ， 引 导 产 业 项 目 和 基础 设施 ， 建 设 在 住房 文 付 能 力 强 的 小 城市 布 
局 ， 提 高 其 束 业 吸纳 能 力 ， 改 变 我 国 城市 就 业 吸 纳 能 力 和 住房 文 付 能 
力 错 配 的 现状 ， 激 励 更 多 的 农民 工 在 小 城镇 购房 和 永久 性 迁徙 。 


=. 


第 3 章 
住房 市 场 库存 与 地 区 间 不 平衡 


刘 洪 玉 RBA 


不 同城 市 的 住房 市 场 ， 应 有 不 同 政策 目标 : 一 线 城 市 控制 价 
格 〈 吸 纳 周 期 短 、 住 房价 格 高 ) ; 二 线 城 市 维持 当前 状态 (吸纳 
周期 短 、 住 房价 格 低 ) ; 三 、 四 线 城市 去 库存 (吸纳 周期 长 、 住 
房价 格 低 ) 。 


限购 限 贷 并 未 有 效 抑制 快速 上 涨 的 房价 


目 2009 年 开始 ， 全 国 住房 价格 迅速 攀升 。 为 抑制 房价 持续 快速 上 
涨 ， 国 务 院 于 2010 年 1 月 和 4 月 先后 发 布 住房 市 场 调控 政 倘 ， 其 中 包括 
对 住房 投资 进行 一 系列 信贷 和 财税 政策 限制 ， 并 首次 提出 “限购 ”， 
即 要 求 一 些 房价 过 高 的 城市 限制 家 庭 购房 套数 。 随 后 ， 全 国 46 个 城市 
先后 颁布 “限购 令 ”。 在 此 后 三 年 内 ， 国 务 院 持续 加 强 对 住房 市 场 的 
干预 ， 不 断 提高 住房 首付 比例 和 贷款 利率 以 及 相关 税 费 标 准 ， 并 加 强 
限购 措施 。 但 每 一 次 的 住房 市 场 调控 都 仅 能 在 非常 短 的 时 间 内 抑制 房 
价 上 涨 ， 随 后 住房 市 场 便 将 政府 对 住房 市 场 的 抑制 政策 逆 疝 解读 为 房 
价 上 涨 的 信号 ， 导 致 住房 价格 恢复 持续 上 涨 的 趋势 。 忌 体 上 而 言 ， 政 
府 对 于 住房 市 场 的 调控 都 没 能 在 长 期 取得 明显 的 效果 。 











新 常态 下 楼 市 低迷 ， 去 库存 成 为 重要 任务 


2014 年 上 半年 ， 在 没有 任何 进一步 调控 政策 出 台 的 情况 下 ， 全 国 
住房 价格 出 现 连续 的 环比 下 跌 。2014 年 9 月 ， 央 行 出 台 政 策 放松 了 此 前 
对 住房 抵押 贷款 的 限制 ， 但 房价 依然 保持 小 幅 下 跌 的 趋势 。2014 年 
末 ， 住 房市 场 库存 达到 历史 最 高 位 。2015 年 随 着 整体 经 济 全 面 进入 
“新 常态 ”， 各 行业 面临 产业 升级 调整 ，“ 去 库存 ”成 为 重要 的 政策 
目标 。 伴 随 着 央行 连续 多 次 降息 降 准 ， 住 房市 场 政策 也 进一步 放 开 ， 
包括 进一步 降低 首付 比例 和 相关 税收 ， 部 分 城市 甚至 对 部 分 家 庭 发 放 
购房 补贴 ， 并 尝试 改革 户籍 制度 以 进一步 扩大 住房 需求 。 与 此 同时 ， 
2015 年 7 月 起 绝 大 多 数 城市 陆续 取消 限购 令 ， 至 2015 年 底 仅 剩 北京 、 上 
海 、 广 州 和 深圳 四 个 一 线 城市 仍然 保持 限购 政策 。 


去 库存 政策 效果 两 极 ， 住 房市 场 分 化 加 剧 


随 着 这 一 系列 住房 市 场 刺激 政 集 的 颁布 ，2015 年 住房 市 场 复苏 ， 
交易 量 和 价格 都 有 明显 上 涨 。 其 中 ，2015 年 末 以 深圳 为 首 的 一 线 城市 
房价 开始 出 现 巨大 涨幅 ， 引 起 了 社会 的 广泛 关注 。 与 此 同时 ， 不 少 新 
闻 指 出 许多 三 、 四 线 城市 去 库存 政策 效果 不 佳 ， 住 房 需求 不 足 ， 房 价 
持续 低迷 。 一 线 城 市 和 三 、 四 线 城市 房地产 市 场 的 显著 差异 被 喻 为 
“冰火 两 重 天 ”， 住 房市 场 库存 的 地 区 间 不 平衡 成 为 政府 、 学 界 旋 至 
整个 社会 的 关注 热点 。 刘 琳 指 出 ， 堆 至 2015 年 来 一 线 城市 房地产 库存 
完全 消化 ， 而 部 分 二 线 城市 和 多 数 三 、 四 线 城市 仍然 面临 较为 严峻 的 
去 库存 问题 。 沈 元 强 和 闫 次 廊 根 据 供需 理论 构建 指标 评价 城市 住房 库 
存 消化 能 力 ， 发 现 库 存 消化 能 力 在 城市 则 存在 明显 的 差异 ， 以 此 对 住 
房市 场 进行 分 区 并 建议 根据 区 域 特点 采取 差异 化 的 调控 政 集 。 


库存 和 去 库存 地 区 间 差 异 规律 值得 关注 





























一 些 学 者 还 进一步 讨论 了 导致 住房 库存 城市 间 分 布 差 异 的 因素 及 
影响 规律 。 一 些 学 者 指出 了 人 口 增长 对 住房 需求 的 决定 性 作用 ， 进 而 
影响 库存 的 去 化 情况 。 我 国 目前 还 处 于 快速 城市 化 阶段 ， 人 口 流 入 是 
城市 住房 需求 的 重要 来 源 。 因 而 在 住房 政策 放宽 后 ， 城 市 对 于 人 口 的 
吸引 力 越 大 ， 住 房 需求 的 增 量 就 越 为 明显 ; 反之 ， 对 于 人 口 吸 引力 不 
大 的 城市 住房 市 场 本 映 已经 见 顶 ， 需 求 增 量 就 较为 有 限 。 这 一 观点 也 
在 一 定 程度 上 解释 了 一 线 城 市 去 库存 效果 明显 好 于 三 、 四 线 城市 的 现 
象 。 为 一 方面 ， 一 些 学 者 还 观察 到 了 位 于 大 城市 周边 的 城市 房价 在 住 
房 政策 放 宽 后 的 大 幅 上 涨 。 尤 其 对 于 一 线 城市 而 言 ， 人 口 容 纳 能 力 有 
限 ， 住 房 供给 无 法 满足 日 区 增长 的 住房 需求 ， 而 处 于 其 周边 的 城市 可 
以 在 一 定 程 度 上 承接 这 部 分 的 外 海 需 求 。 

















本 章 测 算 了 72 个 城市 不 同 层次 的 住房 库存 量 ， 并 计算 了 各 层次 库 
存 对 应 的 吸纳 周期 ， 然 后 分 别 讨论 了 两 者 在 各 线 城 市 的 差异 以 及 后 者 
与 住房 价格 间 的 关系 。 在 此 基础 上 ， 进 一 步 通过 建立 实证 模型 检验 了 
不 同 因素 对 吸纳 周期 的 影响 。 研 究 发 现 ，2015 年 去 库存 政策 显著 降低 
了 城市 住房 库存 整体 水 平 ， 但 住房 库存 在 地 区 间 的 分 布 存在 明显 的 不 
平衡 现象 。 除 三 、 四 线 城 市 库存 量 明 显 高 于 一 、 二 线 城市 外 ， 城 市 对 
人 口 的 吸引 力 和 周边 大 城市 的 数量 都 会 对 城市 住房 库存 产生 显著 影 
啊 。 




















2， 商品 住房 库存 及 现状 特点 


商品 住房 库存 及 其 分 类 


对 一 般 企 业 而 言 ， 产 品 库存 狭义 上 是 指 可 以 直接 销售 的 成 品 ， 广 
义 上 也 包括 用 于 生产 的 原材料 。 房 地 产 开发 周期 远 远 长 于 其 他 行业 产 
品 的 生产 周期 ， 其 库存 的 分 类 相应 的 也 更 为 丰富 。 此 外 ， 我 国 商 品 房 
了 预 售 制度 允许 开发 商 将 尚未 竣工 的 商品 房 作 为 期 房 销售 ， 并 且 预 售 面 




















积 在 总 体 销 售 面积 中 占 比 超过 90%， 这 使 得 商品 房 的 销售 与 竣工 在 很 大 
程度 上 相互 分 离 ， 让 商品 住房 库存 的 分 类 更 为 复杂 。 根 据 商品 房 所 处 
开发 周期 的 不 同 阶段 和 销售 状态 可 以 较为 系统 地 将 其 库存 分 为 以 下 四 
个 层次 。 











第 一 层次 的 商品 住房 库存 〈 以 下 简称 “库存 1”) 是 已 竣工 并 作为 
现房 上 市 ， 但 尚未 销售 出 去 的 商品 房 ， 这 与 国家 统计 局 公布 的 “商品 
ite SAR” AIA. 














第 二 层次 的 商品 住房 库存 (以 下 简称 “库存 2”)》 是 尚未 竣工 而 取 
得 预 售 许可 作为 期 房 上 市 ， 但 尚未 预 售 出 去 的 商品 房 。 库 存 1 和 库存 2 
与 住 建 部 统计 的 “期 末 累 计 可 售 面积 ”含义 相同 ， 都 是 已 上 市 的 产 
品 ， 属 于 典型 意义 上 的 库存 。 














第 三 层次 的 商品 住房 库存 (以 下 简称 “库存 3”) 是 尚未 竣工 也 未 
取得 预 售 许可 的 在 建 商品 房 。 相 比 库存 1 和 库存 2， 库 存 3 尚 未 作为 产品 
上 市 ， 属 于 较为 广义 上 的 库存 。 但 在 建 工程 的 停工 会 对 开发 商 造 成 巨 
大 的 损失 ， 因 而 除非 极端 情况 ， 库 存 3 一 定 会 在 未 来 一 段 时 间 内 转化 为 
库存 1 或 库存 2。 
































第 四 层次 的 商品 住房 库存 〈 以 下 简称 “库存 4”) 是 开发 商 已 受 让 
使 用 权 但 尚未 投入 建设 的 土地 (对 应 的 规划 建筑 面积 ) 。 库 存 4 是 更 为 
广义 的 库存 ， 在 房地产 市 场 分 析 中 也 被 称 为 潜在 供给 ， 通 闻 无 法 准确 
预计 其 转化 为 库存 3 所 需 的 时 间 。 


以 上 四 个 层次 的 库存 完整 履 盖 了 商品 房 的 开发 销售 周期 ， 且 在 定 
义 上 互相 没有 重合 ， 其 与 开发 销售 周期 的 关系 如 图 3. 1 所 示 。 需 要 注意 
的 是 ， 部 分 商品 房 建设 完成 后 将 留 作 他 用 ， 不 会 进行 上 市 销售 ， 在 本 
章 中 称 为 “ 非 销售 面积 ”。 这 一 部 分 商品 房 在 定义 上 不 属于 库存 ， 需 
要 在 计算 中 加 以 吻 除 。 还 需要 指出 的 是 ， 不 同 层次 的 库存 在 转化 过 程 
中 可 能 存在 一 定 的 损耗 ， 包 括 开 发 商 因为 拖欠 土地 费用 导致 使 用 权 被 





























地 方 政府 收回 ， 因 为 拖欠 工程 蒜 导 致 在 建 项 目 停工 烂 尾 等 。 因 此 ， 库 
存 4 不 一 定 能 完全 转化 为 库存 3， 库 存 3 也 不 一 定 能 完全 转化 为 库存 ?或 
库存 1。 
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图 3.1 库存 分 类 与 商品 房 开 发 销售 周期 
注 : 图 中 数字 1 4 分 别 指 代 库 存 1、 库 存 2、 库 存 3 和 库存 4; * 代 表 非 销售 面积 。 


不 同 层次 的 库存 ， 其 经 济 含 义 有 很 大 差别 。 从 库存 对 房地产 市 场 
的 影响 程度 来 看 ， 库 存 1 和 库存 2 都 已 上 市 ， 对 市 场 影响 最 为 直接 ， 造 
成 的 库存 压力 也 最 为 明显 ; 库存 3 已 投入 建设 ， 在 未 来 一 定时 间 内 几乎 
一 定 会 上 市 ， 常 被 开发 商 称 为 可 销售 的 “ 货 值 ”， 是 未 来 库存 压力 的 
最 直接 来 源 ， 库 存 4 为 潜在 供给 ， 投 入 建设 的 时 间 受 开发 商 控制 ， 造 成 
的 库存 压力 较 小 ， 但 也 会 给 土地 持 有 者 带 来 巨大 的 财务 压力 ， 可 能 引 
起 房地产 市 场 风 险 。 从 去 库存 的 方法 来 看 ， 库 存 1 和 库存 2 的 去 化 属于 
短期 政策 目标 ， 可 以 依靠 财税 政策 和 信贷 政策 的 调整 实现 ， 库 存 3 和 库 
存 4 的 去 化 属于 中 长 期 政策 目标 ， 应 当 与 住房 制度 和 户籍 制度 的 进一步 
深化 改革 同步 实现 。 


商品 住房 的 库存 状况 


根据 本 章 章 末 附录 所 示 方 法 可 以 在 理论 上 计算 我 国 商 品 住房 中 各 
层次 的 库存 量 。 但 其 中 ， 土 地 购置 面积 中 仅 有 通过 招 担 挂 、 出 让 部 分 
的 统计 数据 较为 完整 ， 而 协议 出 让 部 分 面积 数量 巨大 不 可 忽略 ， 因 而 
在 实践 中 无 法 准确 计算 库存 4。 除 此 以 外 ， 数 据 来 源 完 整 的 共计 72 个 城 























市 ， 包 括 4 个 一 线 城市 ，25 个 二 线 城市 和 43 个 三 、 四 线 城 市 。 计 算得 到 
我 国 商品 住房 在 2009 2015 年 间 各 层次 库存 量 如 表 3. 1 所 示 。 
表 3.1 商品 住房 库存 量 


年 份 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 


72 个 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 15.52 18.37 22.65 24.83 26.88 28.34 26.98 
城市 库存 1 占 比 (%) 1.6 1.4 1.6 1% 1.3 iS 1s 
库存 2 占 比 (%) 12.5 14.1 16.3 15.8 16.0 19.1 19.5 
库存 3 占 比 (%) 85.9 845 82.1 82.5 82.7 79.4 78.7 
一 线 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 1.28 1.46 1.78 1.79 1.72 1.88 1.73 
城市 库存 1 占 比 (%) 6.8 63 5.9 62 80 8.3 11.1 
库存 2 占 比 (%) 29,8 22.38 O24 31.3 22.4 26.6 24.9 
库存 3 占 比 (%) 70.3 71.4 71.7 72.5 69.6 65.1 64.0 
二 线 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 8.43 9.93 12.11 13.11 13.95 14.54 13.65 
城市 库存 1 占 比 (%) 65 G68 GF LS G88 Ga 12 
库存 2 占 比 (%) wo We Wa I 166 1.7 19,4 
库存 3 占 比 (%) 86.9 84.5 81.9 82.8 83.1 79.3 79.4 
三 、 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 5.80 6.97 8.75 9.93 11.21 11.91 11.60 
四 线 库存 1 占 比 (%) 1:5 Le Bp 1.8 0.9 La 1.2 
城市 gearet T ILa Be w48 Bo 17.3 18.9 
库存 3 占 比 (%) 87.8 87.3 84.4 83.9 84.1 81.6 79.9 








从 72 个 城市 总 体 来 看 ， 从 2009 年 开始 商品 住房 库存 总 量 稳步 上 
升 ， 于 2014 年 达到 历史 最 高 值 ，2015 年 略 有 下 降 ， 说 明 2015 年 去 库存 
政策 在 整体 上 取得 了 一 定 的 效果 。 库 存 1 占 比 远 小 于 库存 2， 两 者 之 比 
长 期 稳定 在 10% 上 下 ， 可 知 我 国 商品 住 房 主要 通过 预 售 方式 进行 销售 。 
库存 1 和 库存 2 的 占 比 又 远 小 于 库存 3， 但 前 两 者 占 比 在 近年 来 有 所 上 
FF 


从 各 线 城市 来 看 ， 商 品 住房 库存 总 量 均 在 2015 年 有 所 下 降 ， 说 明 
2015 年 去 库存 政策 在 各 线 城市 均 发 挥 了 一 定 的 作用 。 一 线 城市 中 ， 库 
存 1 和 库存 2 的 比值 约 为 30%， 明 显 高 于 平均 水 平 ， 这 说 明 一 线 城 市 中 现 
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宅 ， 开 友 商 更 有 动力 持 有 住房 并 从 房价 上 涨 中 获 利 ， 因 此 可 以 推测 一 
线 城 市 高 比例 的 现房 库存 在 一 定 程度 上 是 开发 商 有 意 为 之 〈 而 非 需求 
ANKE) 。 此 外 ， 一 线 城市 库存 1 和 库存 2 的 占 比 也 明显 高 于 其 他 各 线 城 
市 ， 说 明 一 线 城市 的 在 建 库存 量 相对 偏 低 ， 未 来 住房 上 市 供应 量 将 相 
对 不 足 。 

















3， 丙 品 住房 的 吸纳 周期 


商品 住房 吸纳 周期 状况 


许多 研究 都 使 用 吸纳 周期 作为 标准 化 的 库存 指标 ， 并 观察 到 住房 
市 场 吸 纳 周期 与 价格 之 间 的 反问 波动 关系 。 对 于 库存 1 和 库存 2， 吸 纳 
周期 是 按照 当前 销售 速度 将 当前 库存 全 部 销售 出 去 所 需要 的 时 间 ， 为 
克服 季节 性 影响 ， 本 章 使 用 计算 时 点 前 12 个 月 月 均 成 交 量 表征 住房 销 
售 速度 。 对 于 库存 3， 吸 纳 周期 是 按照 当前 去 化 速度 将 当前 库存 全 部 转 
化 为 库存 1 或 库存 2 所 需要 的 时 间 ， 其 去 化 途径 可 分 为 预 售 上 市 和 现 售 
上 市 两 种 ， 本 章 使 用 计算 时 点 前 12 个 月 月 均 上 市 量 表征 库存 3 的 去 化 速 
度 。 计 算得 到 我 国 商品 住房 在 2009~2015 年 间 72 个 城市 各 层次 库存 对 应 
的 吸纳 周期 ， 如 表 3. 2 所 示 。 

表 3.2 商品 住房 吸纳 周期 





























I A R, py a a S a a a = 
PENT 2009 4E 2010 4F 2011 4F 2012 4F 2013 4F 2014 4F 2015 4 


(A) 
72 个 城市 库存 1 18.3 20.0 29.7 33.0 24.9 29.5 28.4 
库存 2 6.5 9.6 160 14.2 12.9 17.6 13,2 
库存 3 54.3 49.7 53.5 61.1 57.9 54.9 53.7 
一 线 城市 库存 1 16.7 28.5 32.5 33.8 29.2 43.1 36.4 
库存 2 60 11.3 WS BE TS Ge 11,3 
库存 3 24.2 31.2 34.5 33.6 29.1 27.0 26.5 
二 线 城市 FL 137 1&7 15.3 1628 1.0 173 18,6 
库存 2 6. 2 95 16.2 13.4 11.9 16.1 12.0 
ies 库存 3 58.8 49.0 52.7 59.2 55.6 50.9 50.3 
城市 库存 1 28.4 15.6 51.5 113.3 56.4 46.3 40.5 
库存 2 7.3 9.2 15.3 16.1 15.3 20.3 15.7 
库存 3 61.0 56.6 60.4 73.5 70.1 70.6 67.4 





从 72 个 城市 总 体 来 看 ， 从 2009 年 开始 库存 1 和 库存 2 的 吸纳 周期 均 
稳步 上 升 ， 于 2014 年 达到 历史 最 高 值 ，2015 年 略 有 下 降 ， 库 存 3 的 吸纳 
周期 反而 在 近年 有 所 下 降 。 库 存 1 的 吸纳 周期 明显 高 于 库存 2， 这 说 明 
虽然 现房 库存 量 少 ， 但 销售 速度 相对 更 低 ， 因 而 吸纳 当前 库存 所 需要 
的 时 间 更 长 。 











从 各 线 城市 来 看 ， 各 层次 吸纳 周期 的 时 间 变 化 和 72 个 城市 总 体 变 
化 基本 一 致 。 三 、 四 线 城市 各 层次 库存 的 吸纳 周期 均 高 于 一 、 二 线 城 
市 ， 可 见 商品 住房 的 各 层次 的 库存 压力 都 集中 在 三 、 四 线 城市 。 


商品 住房 吸纳 周期 与 价格 的 关系 


本 小 节 仅 使 用 库存 1 和 库存 2 研究 商品 住房 吸纳 周期 与 价格 的 天 
系 ， 城 市 样本 数量 可 拓展 到 90 个 城市 。 图 3. 2 展示 了 90 个 城市 商品 住房 
平均 吸纳 周期 和 新 建 商 品 住 房价 格 指 数 的 变化 情况 。 从 长 期 变化 来 
看 ， 全 国 住房 市 场 吸 纳 周期 和 价格 均 呈 现 整 体 上 升 的 趋势 。 从 周期 性 














波动 来 看 ， 吸 纳 周期 与 价格 呈现 明显 的 反 回 变化 关系 ， 这 一 结果 与 以 
往 吸纳 周期 的 相关 研 完 均一 致 。 
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一 一 平均 吸纳 周期 ”---- 新 建 商品 住房 价格 指 净 
图 3. 2 所 有 城市 平均 吸纳 周期 和 新 建 商品 住房 价格 指数 


图 3. 3 展示 了 各 线 城 市 平均 吸纳 周期 和 新 建 商品 住房 价格 指数 的 变 
化 情况 。 可 以 发 现 ， 一 线 和 二 线 城市 的 吸纳 周期 的 变化 特征 没有 明显 
区 别 ， 而 三 、 四 线 城市 的 吸纳 周期 自 2012 年 开始 与 一 、 二 线 城市 出 现 
明显 分 化 。 男 一 方面 ， 二 线 城市 的 住房 价格 变化 更 接近 三 、 四 线 城 
市 ， 一 线 城 市 在 2010 年 、2013 年 和 2015 年 连续 三 次 增幅 都 远 高 于 其 他 
各 线 城市 ， 使 得 住房 价格 在 一 线 城市 和 其 他 各 线 城市 之 间 呈 现 明显 分 
化 。 
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一 一 一 线 城市 ”---- 二 线 城市 ”一 一 一 线 城市 ---- 二 线 城市 
一 -一 三 、 四 线 城市 一 -一 三 、 四 线 城市 
CA) 各 线 城市 平均 吸纳 周期 〈(B) 各 线 城市 新 建 商品 住房 价格 指数 


图 3. 3 各 线 城市 平均 吸纳 周期 和 新 建 商品 住房 价格 指数 


不 同城 市 住房 市 场面 临 的 景况 存在 显著 的 差异 ， 相 应 的 政策 目标 
也 应 当 有 所 不 同 。 整 体 上 而 言 ， 一 线 城 市 吸纳 周期 短 而 住房 价格 高 ， 
住房 政策 的 目标 首先 应 当 是 控制 价格 ;二 线 城 市 吸纳 周期 短 而 住房 价 
格 低 ， 政 策 目标 应 当 是 维持 当前 状态 ， 三 、 四 线 城 市 吸纳 周期 长 而 住 
房价 格 低 ， 政 策 目标 应 当 是 去 库存 。 如 果 简 单 使 用 全 国 统一 的 住房 市 
场 调控 政策 ， 必 然 无 法 照顾 到 各 线 城市 住房 市 场 的 不 同 景况 ， 寻 致 顾 
此 失 彼 。 在 2015 年 “去 库存 ”政策 的 刺激 下 ， 各 线 城市 住房 吸纳 周期 
整体 上 均 大 幅 下 降 ， 对 政策 刺激 的 啊 应 十 分 一 致 ， 但 在 价格 变化 上 ， 
一 线 城 市 的 住房 价格 增 速 却 远 远 高 于 其 他 各 线 城市 。 可 以 说 ，“ 去 库 
存 ” 政 策 的 确实 现 了 其 政策 目标 ， 即 降低 了 各 线 城市 的 住房 库存 量 ， 
但 与 此 同时 却 大 幅 推 高 了 一 线 城 市 的 住房 价格 ， 与 其 本 来 所 妃 求 的 政 
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A, 商品 住房 吸纳 周期 的 影响 因素 





不 同城 市 的 住房 库存 存在 明显 的 分 化 现象 ， 但 仅仅 根据 城市 等 级 
将 城市 分 组 ， 并 对 各 组 城市 住房 吸纳 周期 加 以 分 析 还 远 不 够 完备 ， 





为 同 组 城市 内 部 不 同城 市 之 间 住 房市 场 也 存在 诸多 差异 。 例 如 ， 三 、 
四 线 城市 的 平均 吸纳 周期 在 2015 年 有 明显 的 下 降 ， 表 现 与 一 、 二 线 城 
市 非常 一 致 ( 图 3. 3A 图 ) ， 这 就 说 明 三 、 四 线 城市 中 至 少 有 相当 一 部 
分 库存 量 得 到 了 有 效 的 去 化 ， 可 见 仅 按照 城市 等 级 研究 不 同城 市 的 住 
房 库存 已 经 不 再 有 效 。 为 进一步 探究 城市 商品 住房 吸纳 周期 的 影响 因 
素 ， 本 章 结合 第 一 节 的 讨论 提出 以 下 两 条 待 检验 假 设 。 


假设 一 : 城市 周边 大 城市 数量 越 多 ， 吸 纳 周期 越 短 。 
假设 二 : 城市 人 口 增长 率 越 高 ， 吸 纳 周期 越 短 。 


本 章 基 于 2014 年 科 2015 年 89 个 城市 的 数据 建立 回归 模型 检验 以 上 
假设 。 其 中 ， 以 库存 1 和 库存 2 的 吸纳 周期 作为 被 解释 变量 ， 以 前 5 年 常 
住人 口 年 均 增 长 率 表 征 人 口 增长 率 ， 以 城市 周围 200 千 米 范 围 内 的 一 线 
和 二 线 城市 的 数量 表征 城市 周边 大 城市 的 数量 ， 作 为 主要 解释 变量 ; 
以 人 均 GDPP 和 常住 人 口 等 基础 人 口 经 济 变 量 以 及 城市 等 级 作为 控制 变 
量 。 模 型 涉及 的 所 有 变量 的 描述 性 统计 如 表 3. 3 所 示 。 














表 3.3 变量 描述 性 统计 

样本 量 均值 标准 差 
吸纳 周期 (月 ) 178 19. 9 11. 6 
人 均 GDP( 元 ) 178 126 526 147 724 
常住 人 口 (万 人 ) 178 251. 8 257.9 
第 三 产业 占 比 (%) 178 48.3 11.6 
人 均 可 文 配 收 入 (元 ) 178 29 593 7 368 
200 千 米内 一 线 城市 数量 178 0.10 0. 34 
200 千 米 内 二 线 城市 数量 178 0. 44 0. 62 
前 5 年 常住 人 口 年 均 增长 率 (%) 178 一 1. 18 8. 55 
二 线 城市 ( 哑 元 变量 ) 178 0. 28 0. 45 
三 、 四 线 城市 ( 哑 元 变量 ) 178 0. 68 0. 47 


2015 年 ( 哑 元 变量 ) 178 0. 50 0. 50 


#23. 4 展示 了 全 样本 回归 的 结果 。 模 型 (1) 检验 了 吸纳 周期 在 不 
同等 级 城市 间 的 差异 ， 结 果 显 示 三 、 四 线 城 市 的 吸纳 周期 明显 高 于 
一 、 二 线 城市 (15% 显 著 性 水 平 ) 。 此 外 ，2015 年 吸纳 周期 显著 低 于 
2014 年 ， 再 次 验证 了 2015 年 去 库存 政策 在 整体 上 的 效果 。 模 型 (2) 检 
验 了 周边 大 城市 的 数量 对 城市 吸纳 周期 的 有 影响， 结果 显示 200 干 米内 
线 城市 数量 越 多 ， 吸 纳 周期 越 短 ， 而 二 线 城市 的 影响 则 不 显著 。 这 说 
明 一 线 城市 的 确 存 在 明显 的 人 口外 溢 ， 增 加 了 周边 城市 的 住房 需求 ， 
使 得 周边 城市 的 住房 库存 明显 降低 ; 而 对 于 二 线 城 市 ， 这 一 效果 并 不 
明显 。 模 型 (3) 检验 了 人 口 增长 率 对 城市 吸纳 周期 的 影响 ， 结 果 显 示 
人 口 增 速 越 高 ， 吸 纳 周 期 越 短 。 这 说 明 城 市 对 人 口 的 吸引 力 显著 影响 
城市 的 住房 需求 ， 进 而 影响 城市 的 住房 库存 水 平 。 模 型 (4) 对 以 上 结 
果 进 行 检验 ， 结 果 稳 健 。 








表 3.4 全 样本 回归 结果 
(1) (2) (3) (4) 
吸纳 周期 
ln( 人 均 GDP) =, TI 0. 096 一 0. 649 一 0. 450 
(一 0. 06) (0. 05) (—0, 30) (—0, 21) 
In( 常 住人 口 ) 一 0.172 —0.085 0. 531 0. 679 
(一 0. 12) (—0. 06) (0. 35) (0. 45) 
第 三 产业 占 比 0. 190 0. 138 0. 193 0. 139 
(1. 18) (0. 88) (1. 20) (0. 88) 
In( 人 均 可 支配 收入 ) 3. 751 7. 288 5,771 9. 603* 
(0. 75) (1. 30) bl, 115 (1. 69) 
200 千 米 内 一 线 城 市 数量 一 一 
(一 2. 61) (一 2. 78) 
200 千 米内 二 线 城 市 数量 =]; a7 一 1. 305 
C—O, T3) (D773 
前 5 年 常住 人 口 年 均 增 长 率 一 0. 284* 一 0. 307 * 


4 一 73 (—1.81) 


(1) 

二 线 城市 3. 082 3. 
(0. 71) (0. 

= ZT 11. 893 13. 
(1. 58) (1. 

2015 年 一 5. 949*** —6, 
Cl 

样本 量 178 178 
AR? 0. 120 0. 


注 : 括号 中 为 t 统 计量 ; K k, 





(4) 


5. 
cL, 
16. 


796 
2D 


545 ** 


AK 别 代 表 在 10%、5% 和 和 1% 统计 水 平 上 显著 。 


为 进一步 探究 2015 年 去 库存 政策 对 城市 库存 水 平 的 影响 ， 本 章 将 
样本 按 年 度 分 为 两 个 子 样本 分 别 进行 回归 分 析 〈 表 3.5) o ARER, 
周边 大 城市 的 数量 对 城市 住房 吸纳 周期 的 影响 在 不 同年 度 基 本 保持 稳 
健 ， 但 人 口 增 长 率 的 影响 却 仅 在 2015 年 保持 显著 。 这 说 明 人 口 的 增长 
虽然 会 造成 相应 的 住房 需求 ， 但 在 2015 年 之 前 住房 政策 抑制 了 高 人 口 
吸引 力 城 市 中 的 住房 需求 ，2015 年 住房 政策 放宽 后 ， 这 部 分 住房 需求 
得 到 了 有 效 的 释放 。 而 对 人 口 缺乏 吸引 力 的 城市 而 言 ， 即 使 在 住房 政 














策 放 宽 后 ， 也 没有 相应 的 住房 需求 可 以 释放 。 
表 3.5 子 样本 回归 结果 


(1) 
2014 年 


In A JY GDP) 


lIn( 常 住人 口 ) 
(—0. 


. 507 
51) 
. 150 


06) 


吸纳 周期 


(2) 
2015 年 


mt] ak 
(0.78) 
L.ave 
(0. 87) 


2014 年 2015 年 
第 三 产业 占 比 0. 279 0. 026 
(0. 92) (0. 20) 
lIn( 人 均 可 支配 收入 ) 9. 811 6. 546 
(0. 98) (1. 09) 
200 千 米 内 一 线 城市 数量 一 5. 991* —5, 298 ** 
(—1. 77) (一 2. 18) 
200 千 米内 二 线 城市 数量 一 395 —0. 752 
(一 0. 48) (一 0. 43) 
前 5 年 常住 人 口 年 均 增 长 率 一 0. 353 sai A 
(一 0. 93) (—2. 80) 
二 线 城 市 7. 321 5. 639 
(0. 92) (1. 38) 
三 、 四 线 城市 20. 435 1 
(1. 44) (2. 34) 
样本 量 89 89 
AR? 0. 055 0.113 


注 : 括号 中 为 t 统 计量 ; K RRL PRED ARR E10%, SAINA KEELER. 


结 Aire 从 和 建议 





本 章 测 算 了 72 个 城市 不 同 层次 的 住房 库存 量 ， 并 讨论 了 住房 库存 
在 各 线 城市 间 的 分 布 。 在 此 基础 上 ， 计 算 各 层次 库存 对 应 的 吸纳 周 
期 ， Rd a ga eu 
客 发 现 ，2015 年 去 库存 政策 显著 降低 了 城市 住房 库存 整体 水 平 ; 
四 线 城 市 住房 库存 量 明显 高 于 一 、 二 线 城市 ; 城市 人 口 增长 率 越 高 ， 
或 城市 周边 大 城市 数量 越 多 ， 城 市 住房 库存 水 平 越 低 。 

















住房 市 场 库存 的 地 区 间 不 平衡 为 政策 制定 带 来 了 巨大 挑战 ， 相 关 
政策 也 在 针对 不 同 住房 市 场 状况 调整 调控 措施 上 进行 了 一 定 的 尝试 。 
例如 2016 年 2 月 初 ， 央 行 根据 城市 是 否 限购 设置 了 不 同 的 商业 贷款 最 低 
首付 比例 ， 其 中 限购 城市 为 30%， 非 限购 城市 为 25%。 这 一 规定 的 根据 
是 ， 非 限购 城市 相 比 限购 城市 整体 上 住房 价格 更 低 、 去 库存 压力 更 
大 ， 相 应 的 首付 比例 限制 应 当 更 为 宽松 。 但 是 ， 这 种 程度 的 “ 因 城 施 
策 ” 仍 然 较为 粗糙 ， 实 际 效 果 也 并 不 理想 。 














本 章 给 出 了 我 国 当 前 住房 库存 在 城市 间 的 分 布 情 况 及 其 影响 因 
素 ， 据 此 可 以 给 出 更 为 精细 化 的 政策 建议 。 对 人 口 增 速 较 高 或 者 位 于 
一 线 城 市 周边 的 城市 ， 应 当 在 去 库存 的 同时 警惕 住房 价格 快速 上 涨 的 
风险 。 而 对 于 人 口外 流 且 较为 孤立 的 三 、 四 线 城 市 ， 应 当 进 一 步 放 开 
住房 信贷 和 财税 政策 ， 同 时 积极 通过 户籍 制度 改革 吸引 人 口 ， 并 进行 
住房 供给 侧 改革 ， 提 高 供给 质量 的 同时 抑制 供给 数量 。 




















附录 : 商品 住房 库存 计算 方法 


本 章 中 ， 库 存 1 和 库存 2 直接 来 自 住 建部 发 布 的 期 末 累 计 可 售 面 
积 。 库 存 3 和 库存 4 的 计算 中 需要 考虑 别 除 “不 可 销售 面积 ”， 但 该 数 
据 缺 乏 城 市 层面 的 统计 结果 ， 因 此 本 章 约 定 所 有 商品 房 中 不 可 销售 面 
积 占 比 为 r。 


库存 3 也 可 以 理解 为 所 有 施工 面积 中 扣除 已 经 预 售 上 市 的 面积 ， 后 
者 根据 是 否 已 经 完成 预 售 可 进一步 分 为 库存 2 和 “已 预 售 而 尚未 竣工 的 
面积 ”， 然 后 进一步 别 除 不 可 销售 面积 ， 即 : 

库存 3= (施工 面积 -库存 2- 已 预 售 而 尚未 竣工 的 面积 )。 (1-1) 


“已 预 售 而 尚未 竣工 的 面积 ”没有 直接 的 存量 数据 ， 需 要 根据 流 
量 数 据 计 算 ， 上 有 具体 可 以 通过 累计 预 售 销售 面积 并 扣除 “已 预 售 的 竣工 


面积 ”计算 。 进 一 步 ，“ 已 预 售 的 竣工 面积 ”可 以 通过 竣工 面积 扣除 
“ 非 销 售 竣 工 面 积 ” 和 现 售 上 市 面积 计算 ， 即 : 


已 预 售 而 尚未 竣工 的 面积 王 >,( 预 售 销售 面积 一 已 预 售 的 竣工 面积 ) 
= 》)[ 预 售 销售 面积 一 (竣工 面积 一 
非 销售 竣工 面积 一 现 售 上 市 面积 )] 
= >,{ 预 售 销售 面积 一 [竣工 面积 。 
(1 一 7) 一 现 售 上 市 面积 ])} 


其 中 ， 工 工 符 表示 从 最 早 可 得 数据 累计 流量 得 到 存量 。 


库存 4 也 没有 直接 的 存量 数据 ， 可 以 通过 累计 出 让 土地 的 规划 
面积 与 新 开工 面积 之 差 计算 ， 然 后 进一步 剔除 非 销售 部 分 面积 ， 和 


库存 4= 二 (出 让 土地 的 规划 建筑 面积 -新 开工 面积 ) 。 A-r) 


汇总 以 上 计算 公式 如 表 3.6 所 示 。 其 中 ， 上 标 为 〈1) 的 数据 来 自 
中 指数 据 库 ， 上 标 为 〈《2) 的 数据 来 自 住 建部 统计 月 报 。 根 据 国家 统计 
局 有 《房地产 开发 统计 快报 》 提 供 的 数据 ， 全 国 商 品 房 竣工 面积 中 不 可 
销售 面积 部 分 占 比 在 2011>2015 年 间 稳 定 在 5. 8% 6. 7% 范 围 内 ， 因 此 本 
章 在 实际 计算 中 取 r 为 6%。 

表 3.6 商品 住房 库存 计算 方法 
库存 层次 计算 方法 
库存 1 期末 累计 可 现 售 面积 '2) 
库存 2 期 末 累 计 可 预 售 面积 2 
库存 3 [LER 一 期 末 累 计 可 预 售 面积 2 
一 >， ( 预 售 销售 面积 2) 一 (竣工 面积 。(1 一 7) 一 现 售 上 市 面积 ))]* (1 一 四) 
库存 4 (出 让 土地 的 规划 建筑 面积 中 一 新 开工 面积 2)。(1 一 7) 
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第 4 章 
房地产 的 “ 限 ” 与 “ 购 ”: 对 二 手 房 市 
场 的 分 析 


EJA 


二 手 房 价格 的 波动 、 二 手 房 的 可 流通 性 ， 是 判断 房产 市 场 健 
康 状况 的 指标 。 

房地产 市 场 的 调节 ， 一 方面 需要 调整 土地 供应 (涉及 城市 规 
划 、 城 市 发 展 平衡 ) ; 另 一 方面 应 该 盘活 二 手 房市 场 ， 使 之 真正 
流通 起 来 ， 才 可 以 对 整体 市 场 供需 产生 有 效 补 充 。 





我 们 知道 中 国 的 房产 市 场 与 中 国 宏观 经 济 发 展 同步 ， 长 期 趋势 是 
往 上 的 ， 但 是 这 过 程 当中 会 有 波动 ， 有 国际 、 国 内 、 经 济 、 社 会 等 不 
同 原 因 ， 还 有 一 个 重要 的 原因 ， 束 是 政策 的 原因 。 影 响 中 国 的 房产 市 
场 流动 非常 重要 的 原因 就 是 政策 原因 ， 政 策 是 行政 干预 的 手段 ， 它 实 
际 上 对 短期 或 者 在 一 定时 期 内 不 能 解决 的 供求 矛盾 进行 直接 的 干预 ， 
就 形成 了 我 们 目前 所 看 到 的 几 轮 调控 政策 。 








本 章 所 处 理 的 主题 是 “ 限 ” 与 “ 购 ”。2011 年 以 后 ， 整 个 房地产 
市 场 经 历 了 2008 年 的 低谷 以 后 又 开始 往 上 复苏 ， 在 复苏 的 过 程 当 中 各 
个 地 方 都 呈现 出 不 同 的 现象 ， 城 市 与 城市 之 间 由 于 社会 经 济 发 展 的 程 
度 不 一 ， 各 个 方面 的 环境 条 件 不 一 ， 形 成 了 不 同 的 供求 关系 。 往 往 限 
得 最 厉害 的 地 方 就 是 供求 矛盾 最 严峻 的 地 方 。 








本 章 主 要 从 三 个 方面 进行 讨论 。 一 是 2016 年 3 月 25 日 一 线 城市 限购 
开始 升级 ， 前 后 的 市 场 比较 ; 二 是 限购 政策 升级 以 后 对 上 海 楼 市 产生 
什么 样 的 影响 ， 三 是 从 前 景 上 去 预测 、 判 断 一 下 未 来 一 线 城市 整体 房 
地 产 市 场 ， 决 定 它 发 展 的 因素 是 什么 。 











一 线 城市 限购 升级 前 后 的 市 场 比较 


图 4. 1 反映 了 从 2015 年 1 月 份 到 现在 ， 一 线 城 市 新 建 住宅 市 场 成 交 
变化 情况 。 我 们 可 以 看 到 整个 2015 年 从 春节 以 后 ， 无 
看 还 是 从 各 级 城市 来 看 ， 特 别 从 一 线 城市 来 看 ， 都 已 经 平稳 地 复 
但 是 复苏 的 状态 在 2016 年 春节 以 后 又 出 现 了 调整 。 
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图 4.1 一 线 城市 新 建 商品 住宅 成 交 面 积 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 
可 以 看 到 2016 年 一 季度 ， 四 大 一 线 城市 新 建 住 宅 成 交 面 积 高 于 
2015 年 同期 ， 其 中 上 海 3 月 份 新 建 住宅 成 交 面 积 达 到 历史 新 高 ， 应 该 说 
是 最 高 。 这 里 面 既 有 市 场 本 身 存 在 的 供求 关系 原因 ， 同 时 也 有 2016 年 3 





月 25 日 上 海 限 购 政策 前 期 ， 市 场 闻 风 而 动 集中 网 签 的 因素 ， 即 末班车 
的 效应 。 


在 政策 收 紧 之 后 ， 市 场 变化 也 的 确立 竿 见 影 。 整 个 2016 年 4 月 份 新 
建 住宅 市 场 成 交 面 积 上 海 环比 下 降 三 成 ， 深 圳 环比 下 降 45%， 北 京 、 厂 
州 未 有 进一步 政策 ， 仍 上 涨 10%。 为 什么 上 海 和 深圳 变化 这 么 大 ， 而 且 
深圳 下 跌 的 势头 高 于 上 海 ? 这 个 问题 后 面 会 癌 大 家 解释 。 





一 线 城 市 房地产 市 场 从 2008 年 以 后 就 进入 新 房市 场 委 缩 阶 段 ， 由 
于 新 增 土 地 供应 限制 ， 所 以 新 房市 场 从 整体 来 说 ， 一 线 城市 ， 特 别 像 
上 海 这 样 的 大 城市 出 现 了 土地 供应 不 足 问 题 ， 这 导致 新 房 供 应 持续 下 


请 。 


1999 年 ， 是 上 海上 一 轮 的 最 低谷 ， 之 后 整个 上 海 房 地 产 市 场 从 
1999 年 低谷 逐渐 成 长 起 来 ， 第 一 高 峰 是 2005 年 的 ?3 月份， 第 二 个 高 峰 是 
2009 年 ， 现 在 是 第 三 个 高 峰 。 在 这 过 程 当 中 ， 每 年 上 海 新 建 住房 成 交 
面积 平均 是 1500 万 "2000 万 平方 米 。 上 海 市 场 随 着 新 增 土地 缩减 ， 新 房 
市 场 也 缩减 ， 但 整个 房地产 市 场 的 供应 不 仅仅 有 新 房市 场 供应 ， 也 有 
二 手 房市 场 供应 ， 两 者 加 起 来 每 年 市 场 交 易 量 高 峰 达到 4500 万 平方 
米 ， 平 均 在 3500 万 平方 米 左右 。 其 中 ， 二 和 手 房 成 交 占 比 达到 60% 以 上 ， 
中 心 城区 三 手 房 比重 超过 了 90%。 在 上 海 是 这 样 的 情况 ， 而 深圳 人 口 规 
模 和 土地 用 地 规模 都 比 上 海 小 ， 大 概 是 上 海 的 一 半 ， 二 手 房 占 比 份额 
增加 得 更 加 明显 ; 北京 也 同样 ， 二 手 房 占 比 在 55% 60%; 广州 市 场 相 对 
来 说 供应 比较 充足 ， 本 地 需求 增长 也 比较 稳定 ， 广 州 二 手 房 比 重 也 已 
经 到 了 半壁 江山 的 程度 。 这 是 二 手 房 的 情况 。 



































新 房市 场 成 交 受 到 影响 有 一 个 很 大 的 因素 ， 就 是 新 房市 场 供应 是 
机 构 提供 ， 即 房地产 企业 提供 的 ， 提 供给 个 人 ， 而 二 手 房 市 场 是 个 人 
对 个 人 的 交易 。 所 以 从 企业 对 个 人 新 房市 场 供应 来 看 ， 它 的 定价 更 多 
征 由 企业 来 定价 ， 当 然 可 能 会 反映 到 一 定 市 场 供求 天 系 ， 但 是 真正 可 
以 反映 市 场 成 交 价 格 敏 感 的 是 来 目 于 一 对 一 的 交易 完成 ， 束 是 二 手 房 











市 场 。 二 手 房 市 场 价 量变 化 情况 与 新 房市 场 趋 势 基本 同步 ， 而 且 变化 
敏感 程度 比 新 房市 场 更 加 明显 。 








限购 政策 在 短期 内 对 整个 房价 过 快 上 涨 起 到 抑制 作用 ， 我 们 不 能 
不 说 从 目前 来 看 ， 所 有 出 台 的 对 于 房地产 市 场 的 宏观 调控 政策 ， 其 实 
最 重要 考量 的 指标 是 房价 ， 即 怎样 能 够 把 房价 控制 位 ， 并 不 是 要 房价 
下 降 。 控 制 房 价 稳步 增长 是 限购 的 目标 ， 所 以 每 一 次 政策 的 出 台 都 是 
为 了 完成 阶段 性 的 目标 ， 而 且 也 有 阶段 性 的 作用 。 那 么 ， 阶 段 性 针对 
房价 目标 ， 实 际 上 真正 的 市 场 房价 走势 是 不 是 能 够 控制 住 ? 是 不 是 能 
控制 往 下 ? 是 不 是 能 达到 宏观 目标 预期 呢 ? 





我 们 知道 价格 只 是 供求 关系 的 一 种 表达 ， 图 4. 2 是 我 们 对 中 国 一 线 
城市 ， 北 上 广 深 四 座 城 市 做 的 中 原 指数 ， 是 特别 针对 二 手 房 的 交易 价 
格 指数 。 中 原 二 手 房价 格 指数 是 在 香港 第 一 个 做 成 指数 的 ， 已 经 运作 
了 20 年 ， 是 以 1997 年 香港 金融 风 骏 作为 基期 来 设 定 的 。 对 内 地 ， 我 们 
将 2005 年 3 月 份 上 海 的 高 峰 时 段 设 定 为 基期 ， 目 前 北京 、 广 州 、 深 圳 、 
上 海 这 四 座 城市 还 有 另外 两 座 城市 ， 就 是 天 津 和 成 都 ， 这 些 城市 相对 
来 说 是 二 手 房 市 场 发 展 比较 好 的 ， 也 是 整个 市 场 发 展 相 对 比较 成 熟 的 
城市 ， 已 经 建立 了 中 原 指 数 。 
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图 4. 2 中 原 二 手 住宅 价格 指数 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 


如 果 大 家 有 兴趣 可 以 关注 一 下 中 原 集 团 研究 中 心 的 微 信 公众 号 或 
者 是 网 站 (http: //ccpr. centaline. com.cn) ， 其 中 有 过 往 十 年 整个 
二 手 房 的 交易 价格 走势 。 大 家 可 以 看 到 刚才 说 的 三 个 峰值 ，2005 年 3 月 
份 、2009 年 、2015 年 年 底 。 由 于 阶段 性 调控 ， 的 确 在 这 三 个 高 峰 后 出 
现 了 一 些 波动 ， 但 是 对 于 四 座 城 市 价格 走势 没有 起 到 抑制 作用 ， 总 体 
价格 还 是 往 上 的 。 








限购 以 后 市 场 整体 情绪 是 趋 于 冷静 的 。 刚 才 大 家 也 提 到 了 一 个 问 
题 ， 房 价 是 不 是 可 以 预测 ?有 的 研究 者 也 提出 “预测 房价 像 预 测 地 震 
一 样 难 ”， 本 章 给 大 家 提供 一 个 参考 。 房 价 的 预测 比 地 震 还 是 容易 一 
些 ， 因 为 参考 的 因素 是 有 限 的 。 


t 





ITEE WE FURR, PEIRA TE AE T F Be Bs 
源 报价 的 波动 情况 ， 可 以 通过 它 去 预测 未 来 的 价格 走势 。 报 价 指数 的 
原理 是 : 小 业主 希望 买卖 成 交 的 价格 ， 即 预期 的 价格 ， 会 根据 他 的 心 
态 、 他 对 市 场 的 了 解 而 对 报价 进行 调整 ， 波 动 的 情况 就 直接 反映 了 业 
主 对 市 场 价格 的 未 来 预期 。 单 个 业主 不 能 反映 整体 市 场 情况 ， 但 是 所 
有 个 别 的 小 业主 的 集成 ， 这 是 随机 的 集成 ， 这 个 集成 的 预期 价格 走势 
就 能 反映 出 未 来 价格 的 趋势 。 实 际 上 从 中 原 报价 指数 来 看 ， 的 确 对 中 
原 二 手 房 的 交易 价格 指数 有 非常 明显 的 领先 性 、 预 测 性 。 


中 原 报价 指数 每 周公 布 一 次 ， 中 原 报价 指数 对 中 原 房价 指数 的 预 
测 性 大 概 是 提前 三 到 四 周 ， 三 周 或 四 周 之 前 出 现 了 价格 的 调整 ， 那 么 
这 个 调整 的 结果 必然 会 在 未 来 的 三 周 和 四 周 以 后 ， 在 成 交 价格 指数 上 
面 得 到 反映 。 如 果 说 大 家 关心 价格 ， 不 妨 可 以 拿 这 个 作为 参考 。 

















从 图 4. 3 可 以 看 到 ， 在 “325” 政 策 公 布 了 以 后 ， 上 海 的 报价 指数 
征 布 节 降 低 的 ， 北 泵 和 广州 的 报价 指数 在 新 政 前 后 并 没有 出 现 太 大 差 
异 。 北 京 和 广州 在 2016 年 3 月 末 整 体 市 场 限购 政策 执行 后 没有 出 现 明显 
的 缩 紧 ， 因 为 一 线 城 市 里 北京 已 经 最 早 执行 对 外 地 人 严格 限购 。 上 海 
和 深圳 明显 受到 政 集 的 影响 ， 所 以 报价 指数 显示 出 波动 下 行 。 
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图 4.3 中 原 报价 指数 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 
反观 图 4. 2 可 以 看 到 ，2016 年 5 月 份 公 布 的 二 手 房 成 交 的 价格 指数 
己 经 反映 出 总 体 价格 指数 环比 增幅 放 缓 ， 结 束 了 像 深 圳 连续 18 个 月 、 
上 海 连续 一 年 增幅 往 上 的 趋势 ， 整 体 价格 出 现 了 一 些 调整 。 但 是 这 个 
调整 是 不 是 拐点 ? 是 不 是 上 海 房 价 就 会 往 下 了 呢 ? 














2， 上 海 楼 市 的 成 区 结构 发 生变 化 





在 限购 政策 升级 以 后 ， 本 次 限购 政策 很 明显 是 针对 外 来 人 口 。 城 
市 经 济 学 里 面 很 重要 的 一 点 ， 就 是 房价 门槛 可 以 反映 城市 的 吸引 力 。 
像 上 海 这 样 的 城市 如 果 不 设 门 槛 ， 人 口 将 不 断 地 涌 入 ， 事 实 上 上 海 市 
改革 开放 之 前 就 是 全 中 国 户 籍 人 口 限 制 最 严格 的 城市 ， 到 今天 仍然 是 
很 严格 。 虽 然 已 经 开始 实行 居住 证 的 政策 ， 但 是 近年 由 于 外 来 人 口 持 
续 上 涨 造成 了 各 种 各 样 的 社会 资源 分 配 不 均 义 所 带 来 的 问题 ， 所 以 叉 
开始 逐渐 收 基 人 口 政策 。 近 期 除了 出 台新 的 限购 政策 ， 即 针对 外 来 人 
口 执行 非 第 严厉 的 五 年 交 税 政策 之 外 ， 同 时 也 出 台新 的 人 口 政 策 ， 整 
是 针对 高 端 人 才 引 进 的 一 系列 优惠 政策 。 这 是 双方 面 的 ， 一 方面 希望 
维持 这 样 的 城市 活力 ， 同 时 希望 有 能 力 在 这 样 的 城市 生存 的 人 交 税 。 


很 明显 在 限购 政策 升级 之 后 ， 我 们 从 上 海中 原 的 成 交 结 构 上 可 以 
看 到 ， 本 地 户籍 购房 比例 显著 上 升 ， 上 海 籍 (里 份 证 号 码 ) 客户 的 成 








交 比 例 从 50% 左 右 激增 至 近 60%， 达 到 2015 年 以 来 的 最 高 水 平 。 非 沪 籍 
购房 客户 整体 占 比 下 降 ， 这 也 反映 出 非 沪 籍 购买 者 群体 受到 了 非常 明 
显 的 限制 。 在 成 交 结 构 里 面 ， 以 套 均 面积 和 套 均 总 价 分 析 ， 非 沪 籍 客 
户 套 均 面积 在 下 滑 ， 其 中 两 房 和 三 房 占 比 下 降 最 为 明显 。 反 映 的 问题 
就 是 外 来 的 购房 者 很 多 是 首次 置业 ， 因 为 他 的 支付 能 力 有 限 所 以 成 交 
的 面积 也 较 小 (图 4. 4) 。 
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图 4.4 上 海中 原 二 手 住宅 成 交 的 套 均 面积 与 套 均 总 价 情况 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 

我 们 对 客户 组 成 年 龄 也 进行 了 分 析 ， 无 论 什 么 籍贯 ， 限 购 以 后 
25 34 岁 客户 的 交易 占 比 都 显著 增加 《超过 10%) 。 可 以 看 到 这 类 是 刚 
性 购房 需求 ， 就 是 必须 购房 者 。 而 对 非 沪 籍 人 士 而 言 ， 现 在 必须 以 家 
姓 为 单位 购房 ， 外 地 单 员 是 没有 办 法 购房 的 。 家 峰 为 单位 的 这 种 必须 
购房 是 非常 迫切 的 刚性 需求 ， 升 级 的 限购 政策 对 这 一 类 刚 需 年 龄 段 群 
体 的 影响 反而 是 最 小 的 。 











3， 房 地 产 市 场 前 景 的 影响 因素 


刚才 也 说 到 了 上 海 政 策 非 常 严 厉 ， 上 海 对 外 地 人 的 控制 直接 从 成 
交 结 构 上 面 得 到 很 明显 的 反映 。 那 么 ， 上 海 的 房价 未 来 会 怎样 ? 








房价 表现 就 是 刚才 反复 强调 的 反映 了 供求 关系 的 平衡 。 对 于 供求 
关系 来 说 ， 短 期 我 们 可 以 看 市 场 的 库存 消化 周期 ， 这 是 非常 重要 的 指 
标 。 当 市 场 的 库存 消化 非常 快 ， 而 且 库 存 周 期 相对 比较 小 的 时 候 ， 这 
说 明 这 个 市 场 的 需求 是 非常 旺盛 的 。 购 买 需求 是 非常 旺盛 的 ， 这 是 短 
期 的 指标 。 当 然 ， 如 果 说 这 个 需求 是 旺盛 的 ， 同 样 反 映 在 价格 当中 ， 
如 果 没 有 更 多 的 有 效 供应 那么 价格 必然 是 无 法 控制 的 ， 这 是 市场 规律 
所 决定 的 。 但 是 房地产 开发 不 是 说 今天 买 一 件 商 品 ， 一 个 月 以 后 就 能 
生产 出 来 。 它 有 一 个 开发 周期 ， 一 个 房地产 项 目 开发 周期 是 一 年 半 到 
两 年 ， 所 以 我 们 怎样 看 房产 未 来 走势 ， 从 中 期 来 看 ， 土 地 供求 关系 是 
非常 重要 的 因素 。 























大 家 已 经 关注 到 了 2016 年 5 月 在 上 海松 江 和 青浦 开拍 了 四 块 地 ， 
中 除了 青浦 商业 用 地 不 到 5% 的 溢价 率 之 外 ， 其 他 三 块 住宅 用 地 尽管 是 
偏远 ， 但 是 溢价 率 都 超过 100%。 上 海 土地 供应 从 目前 来 看 ， 现 有 城市 
规划 暂时 在 中 期 内 还 无 法 解决 土地 供应 的 短缺 问题 ， 所 以 土地 市 场 的 
溢价 率 高 涨 也 反映 出 这 个 市 场 的 土地 供求 关系 。 





土地 的 地 价 那么 高 ， 古 因为 地 价 高 带动 了 房价 吗 ? 大 家 一 直 在 争 

论 面包 贵 还 是 面粉 贵 的 问题 ， 其 实 只 有 未 来 很 多 人 需要 面包 才 会 去 买 
更 多 的 面粉。 今天 的 地 价 有 这 人 么 高 的 流 价 率 ， 是 预期 两 到 三 年 这 个 房 
价 仍然 有 升值 空间 ， 就 是 因为 对 房价 上 涨 预期 的 存在 ， 才 决定 了 今天 
土地 市 场 还 能 够 有 这 样 的 上 升 趋势 。 





同样 ， 我 们 还 有 一 个 重要 的 指标 ， 刚 才 说 一 线 城市 已 经 进入 了 二 
手 房 存量 房 时 代 ， 其 实 二 手 房 价格 的 波动 ， 以 及 二 手 房 的 可 流通 性 都 
古 判断 这 个 市 场 的 健康 指标 。 现 在 一 线 城 市 包括 上 海 很 多 的 当地 大 
民 ， 其 实 痢 可 能 有 两 僚 以 上 的 房子 ， R PA SCTE YD 利 
用 ， 可 以 再 卖 或 者 再 租 出 去 的 话 ， 市 场 的 供应 还 是 非常 高 的 。 我 们 参 




















照 亚洲 地 区 相对 比较 发 达 的 中 国 香港 。 香 港 地 区 二 手 房市 场 流通 率 是 
10%， 就 是 说 在 这 个 市 场 上 ，100 套 房子 里 面 有 10 套 房子 可 以 不 断 地 区 
易 。 在 上 海 的 比例 是 多 少 ? 大 概 100 套 里 面 只 有 3 套 左 右 ， 甚 至 不 到 3 
套 ， 这 个 流通 率 非 常 低 。 所 以 就 整个 上 海 市 场 而 言 ， 其 实 一 方面 看 到 
因为 土地 供应 稀缺 造成 新 建 的 住房 建设 是 短缺 的 ， 但 是 同时 在 二 手 房 
市 场 有 大 量 空置 没有 释放 出 来 。 所 以 ， 我 认为 一 方面 是 需要 通过 土地 
的 供应 ， 这 可 能 需要 调整 一 些 城市 规划 和 城市 发 展 去 平衡 这 个 问题 ; 
另 一 方面 ， 应 该 让 这 个 市 场 真 正 可 以 流通 起 来 ， 二 手 房市 场 盘 活 、 流 
通才 可 以 对 整体 市 场 供应 和 需求 产生 有 效 的 补充 。 























长 期 来 看 ， 决 定 整个 市 场 供 求 关系 的 是 人 口 因 素 。 为 什么 这 座 城 
市 有 这 么 多 人 口 蜂拥 而 入 ? 是 因为 这 座 城市 有 吸引 力 ， 有 经 济 活力 。 
经 济 活力 决定 了 这 座 城市 能 够 对 人 口 带 来 吸引 力 ， 所 以 人 口 增 速 和 人 
口 结构 又 影响 到 这 座 城 市 的 长 期 供求 关系 。 





让 我 们 综合 来 看 一 下 短期 、 中 期 、 长 期 房地产 市 场 四 个 重要 指标 
之 间 的 关系 ， 即 库存 消化 周期 、 累 积 购 地 销售 比 、 二 手 房 成 区 占 比 和 
人 口 增 速 ( 见 表 4. 1) 。 
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表 4.1 影响 城市 房地产 市 场 的 主要 因素 分 析 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 


首先 是 库存 消化 周期 。 我 们 所 定义 的 库存 消化 周期 是 当期 累积 电 
销售 面积 除 以 过 往 平均 6 个 月 的 销售 面积 ， 就 是 用 从 今天 开始 往 前 推 6 
个 月 的 平均 月 度 销售 情况 ， 来 测算 库存 消化 周期 。 从 目前 来 看 ， 上 海 
在 这 四 个 一 线 城市 里 面 ， 库 存 消化 周期 是 最 短 的。 图 4. 5 供 大 家 作 参 
考 ， 这 是 18 个 重要 城市 新 建 商品 住宅 库存 周期 消化 情况 ， 可 以 看 到 上 
海 库存 周期 是 比较 低 的 水 平 。 库 存 相 对 来 说 比较 低 的 还 有 其 他 3 个 城 
市 ， 南 京 、 苏 州 、 合 肥 ， 这 3 个 城市 也 在 长 三 角 区 域内 ， 这 三 座 城市 从 
2015 年 下 半年 到 2016 年 5 月 ， 从 全 国 来 说 是 非常 活跃 的 城市 ， 无 论 从 价 
格 还 是 从 量 来 说 ， 价 格 的 上 涨 非常 的 迅速 ， 库 存 非常 低 ， 所 以 供求 关 
系 是 供不应求 ， 非 常 明 显 。 
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住宅 可 售 面积 _e 件 宅 库 存 消化 周期 
图 4.5 重点 城市 商品 住宅 可 信 面 积 ( 截 至 2016 年 3 月 ) 

资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集团 研究 中 心 

其 次 是 累积 购 地 销售 比 。 这 个 解释 比较 复 洒 ， 其 实 就 是 当期 全 部 
购 地 面积 和 当期 销售 面积 之 间 的 关系 比重 。 如 条 超过 100 的 话 ， 说 明 购 
地 超过 现在 当期 销售 情况 ， 未 来 会 有 更 多 富裕 的 土地 供应 。 目 前 来 
说 ， 这 几 座 城市 中 上 海 和 深圳 稀缺 情况 很 明显 反映 出 来 ， 当 期 购 地 面 
积 不 足 于 当期 销售 面积 。 











通过 以 上 数据 比较 ， 我 们 对 一 线 城 市 前 景 仍然 是 看 好 的 ， 看 好 的 
原因 也 跟 大 家 说 了 ， 这 是 毋庸 置疑 的 。 但 是 看 好 和 房价 上 升 这 两 个 是 
不 矛盾 的 ， 当 一 座 城市 大 家 都 看 好 的 话 ， 经 济 活力 和 人 部 要 往 那 里 
涌 ， 当 然 很 多 的 资源 价格 都 会 上 涨 ， 这 是 很 明显 的 ， 这 是 经 济 学 的 原 
理 。 所 以 我 们 可 以 看 到 ， 从 土地 供求 关系 来 看 ， 一 线 城市 的 价格 上 涨 
趋势 是 暂时 无 法 扭转 的 。 


再 次 是 二 手 房 成 交 占 比 。 这 一 指标 反映 了 市 场 发 展 的 成 熟 程度 。 
一 线 城 市 中 ， 二 手 房 成 交 已 经 占据 相当 大 的 比重 ， 且 未 来 二 手 房 成 区 
占 比 有 上 升 趋势 。 二 手 房市 场 活跃 ， 房 屋 资 源 得 以 有 效 流动 ， 市 场 配 
置 效 率 更 高 。 不 论 自用 还 是 投资 ， 未 来 变现 都 容易 。 














最 后 是 人 口 增 速 。 人 口 增 速 也 是 很 重要 的 指标 。 我 们 看 一 下 四 大 
一 线 城市 的 人 口 结 构 ， 都 符合 金字 塔 人 口 模 型 。 金 字 塔 型 的 重要 特征 
就 是 25 45 岁 人 口 段 的 比重 相对 比较 高 ， 而 这 一 人 口 段 往往 是 支撑 整个 
城市 住房 购买 需求 的 最 重要 力量 。 在 这 类 城市 中 ， 第 住人 口 增 速 是 可 
观 的 ， 我 们 讲 的 常住 人 口 不 是 户籍 人 口 ， 在 本 市 居住 一 年 以 上 的 流动 
性 人 口 都 称 为 常住 人 口 。 











综 上 ， 我 们 可 以 看 到 ， 无 论 从 近期 库存 情况 、 土 地 的 供应 情况 、 
二 手 房 流通 的 关系 还 是 未 来 人 口 增 速 和 年 龄 结构 ， 都 可 以 看 到 一 线 城 
市 ， 特 别 是 像 上 海 这 样 的 城市 ， 总 体 来 说 在 我 们 可 预见 的 未 来 ， 至 少 
三 到 五 年 内 还 是 处 于 向 上 的 趋势 。 尽 管 有 时 候 会 波动 ， 但 是 这 个 波动 
更 多 是 来 自行 政 干预 政策 的 影响 。 





第 二 篇 
房地产 市 场 发 展 的 国际 经 验 


第 5 章 
城市 群 与 房地产 市 场 发 展 规律 初探 


周 江 
城市 群发 展 与 房地产 市 场 发 展 紧 密 相 关 ， 可 概括 为 六 大 规 


1， 越 靠近 核心 地 区 ， 房 价 和 地 价 越 高 ; 

都 市 圈 建 筑 密度 和 容积 率 内 高 外 低 ; 

核心 城市 住宅 分 布 呈 现 郊区 化 和 远 距 离 化 ; 
房屋 空置 周期 与 城市 群 中 心 距 离 呈 正 相 关 ; 
商业 地 产 在 城市 群 内 分 级 布局 ; 

轨道 交通 的 高 效 高 速 运 行 是 拓展 住宅 空间 的 基础 。 
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城市 群发 展 与 房地产 市 场 发 展 紧密 相关 。 本 章 以 美国 纽约 、 英 国 
伦敦 和 日 本 东京 等 为 例 ， 归 纳 分 析 国 外 城市 群 〈 城 市 轿 ) 与 房地产 市 
场 发 展 相关 情况 ， 初 步 总 结 出 如 下 六 个 规律 ， 以 供 探讨 。 





1， 越 靠近 核心 地 区 房价 和 地 价 越 高 
城市 群 的 核心 城市 房价 高 于 全 国平 均 水 平 








纽约 市 住房 价格 水 平 相对 于 当地 居民 的 收入 水 平 偏 高 。 根 据 美国 
普查 局 的 统计 显示 ， 纽 约 大 都 市 区 的 存量 单 户 住宅 的 销售 价格 中 位 数 
为 40 万 美元 左右 。2004 年 纽约 市 居民 平均 家 许 收 入 为 40000 美 元 ， 则 房 
价 收 入 比 在 10 倍 左右 。2004 年 纽约 市 所 有 住房 所 有 者 家 性 年 收入 为 
65000 美 元 ， 则 房价 收入 比 在 6 倍 左右 。 如 按 美 国平 均 房价 收入 比 3 -6 倍 
的 范围 ， 纽 约 的 房价 相对 于 居民 的 收入 偏 高 ， 因 此 形成 了 纽约 市 存量 
住房 中 租赁 和 购买 的 结构 比例 关系 ， 即 60% 以 上 的 居民 通过 租赁 ， 而 不 
是 购买 来 解决 居住 问题 。 
表 5.1 纽约 存量 单 户 住宅 (One-Family Homes) 销 售 价格 中 位 数 (单位 : 万 美元 ) 














大 都 市 地 区 2002 年 20034F 2004 年 
纽约 长 号 (New York-North NJ-Long Island, 30. 98 35. 30 39. 58 
NY) 
纽约 那 苏 一 苏 富 克 (Nassau-Suffolk，NY) 31. 29 36. 45 41. 35 
Orie PUAN BL ot (Newark, NJ) 30. 05 33. 12 37. 05 


资料 来 源 : U.S. Bureau of the Census, Statistical Abstract of the United 
Stated: 2006, Table 941 


纽约 房屋 套 价 远 超 全 美 平均 水 平 。 美 国 房产 中 介 公 司 Zillow 指 数 
表明 ，2013 年 3 月 ， 纽 约 房屋 套 价 为 45. 94 万 美元 ， 远 超过 全 美的 平均 
水 平 〈15. 76 万 美元 ) ， 同 比 连续 第 15 个 月 增长 ， 涨 幅 为 4. 6%， 环 比 微 
降 0. 4%。 整 体 来 看 ， 近 年 纽约 房屋 套 价 均 在 41 万 美元 以 上 ， 环 比 变 化 
幅度 较 小 ， 在 -1. 5% 3% 之 间 ; 受 2008 年 金融 危机 影响 ，2009 年 同比 大 
幅 下 降 ， 最 大 降幅 达到 9. 4%; 近 两 年 房屋 套 价 企稳 回升 。 





伦敦 市 的 平均 房价 在 英国 最 高 。 伦 敦 市 的 平均 房屋 价格 在 英国 各 
地 区 中 最 高 ， 远 高 于 英国 的 平均 房价 ，2001 年 伦敦 市 的 房屋 价格 为 
182534 责 镑 / 套 ， 而 英国 的 平均 房价 为 112867 英 镑 / 套 ( 图 5. 1) 。 
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图 5.1 2001 年 英国 各 地 区 房屋 平均 价格 

资料 来 源 : 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 根据 英国 统计 数据 整理 

1997 2001 年 ， 伦 敦 市 的 房屋 价格 和 房价 指数 增长 幅度 都 大 于 英国 
的 房屋 价格 和 房价 指数 增长 幅度 。 伦 敦 市 的 房屋 价格 在 1989 年 高 涨 
后 ，20 世 纪 90 年 代 初 开始 短暂 回落 ， 从 1991 年 的 85742 英 镑 / 套 下 降 到 
1992 年 的 78254 英 镑 / 套 。 但 自 1992 年 以 来 ， 伦 致 市 的 平均 房屋 价格 逐 
年 增加 ， 从 1992 年 的 78254 英 镑 / 套 增 加 到 2001 年 的 182534 身 镑 / 套 ， 年 
均 增长 率 为 9. 87%。1997 年 后 ， 增 长 速度 加 快 ，1999 年 、2000 年 和 2001 
年 的 同比 增长 率 分 别 高 达 23. 9%、14. 4% 和 11. 8%， 高 于 同期 英国 的 房屋 
价格 增长 率 (1999 年 、2000 年 和 2001 年 的 英国 房屋 价格 的 同比 增长 率 
分 别 为 13. 08%、9. 44% 和 11. 2%) 。1997 年 以 来 ， 伦 敦 的 房屋 价格 指数 
也 大 幅 增 长 (以 1993 年 的 房价 指数 为 100 点 计算 ) ，2001 年 伦敦 的 房价 
指数 达到 231. 8 点 ， 与 1997 年 相 比 增加 了 106. 3 点 (2001 年 英国 的 房价 
指数 为 179. 2 点 ， 与 1997 年 相 比 增加 了 62. 3 点 ) ， 见 图 5. 2. 
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图 5. 2 1990 2001 年 伦敦 及 英国 平均 房价 、 平 均 房价 指数 变化 趋势 图 


资料 来 源 : 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 根据 英国 统计 数据 整理 


城市 群 周 边 的 城市 房价 随 与 中 心 城区 距离 的 加 大 而 北 


以 英国 伦敦 为 例 。 在 2005 年 大 伦敦 各 区 平均 房屋 售 价 对 比 中 ， 房 


价 最 高 的 肯 辛 顿 和 切尔西 地 区 与 房价 最 低 的 达 格 纳 姆 地 区 相差 将 近 5 
。 核 心 区 有 限 的 城市 空间 是 其 房价 拓 高 不 下 的 主要 原因 。 











又 如 东 泵 部 市 疾 ， 地 价 也 呈现 从 核心 城市 向 边缘 城市 明显 下 降 的 


趋势 ( 表 5. 2) 。 


表 5.2 2008 年 和 2009 年 东京 都 区 域 地 价 


住宅 用 地 商业 用 地 
城市 


2008 年 2009 年 2008 年 2009 年 

东京 36. 05 3233 178.5 155. 14 
神奈川 19. 61 18. 46 45. 79 42. 02 
Say 12. 25 11,52 27.97 25. 59 
FHH &. 35 7. 88 23. 14 21. 42 


资料 来 源 : 日 本 国土 交通 省 


美国 纽约 市 各 区 域 中 曼哈顿 价格 最 高 。 根 据 纽约 市 政 厅 公 布 数 
据 ，2013 年 四 季度 ， 曼 哈 顿 住宅 成 交 套 价 中 位 数 为 87. 5 万 美元 ， 仍 居 
各 区 域 中 首位 ， 而 其 北 侧 的 布 开 元 斯 区 最 低 ， 仪 为 31. 8 万 美元 ， 约 为 
曼哈顿 的 1/3( 见 图 5. 3) 。 整 体 来 看 ， 曼 哈 顿 的 超 高 房价 使 得 部 分 投资 
者 将 投资 目光 转 辐 其 他 地 区 ， 特 别 是 布鲁克 林 ， 促 使 布鲁克 林 的 房价 
在 2013 年 上 涨 。 
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图 5.3 美国 纽约 各 区 域 2013 年 住宅 成 交 价格 比较 
资料 来 源 : 搜房 网 


城市 群 中 各 城市 房地产 价格 的 变动 有 关联 性 


以 日 本 地 价 上 涨 过 程 为 例 ， 可 从 用 途 和 地 域 两 个 角 撤 来 进行 分 
析 : 从 用 途 的 角度 来 看 ， 地 价 的 上 涨 过 程 是 从 商业 用 地 开始 ， 然 后 波 














及 住宅 地 ， 从 地 域 的 角度 来 看 ， 地 价 的 上 涨 过 程 是 大 都 市 轿 开 始 ， 然 
后 波及 地 方 圈 ， 即 东京 都 中 心 一 东 束 圈 一 大 都 市 圈子 〈 例 如 大 阪 、 名 
古 屋 等 ) WAH. TERA, FERRI TBH A, TA BYE AP res ak 
高 峰 用 了 很 长 时 间 。 在 地 价 下 路 过程 中 ， 无 论 从 用 途上 看 ， 还 是 地 域 
上 看 ， 几 乎 都 是 同步 的 。 








2， 都 市 较 建 筑 密 度 和 容积 率 呈 现 内 高 外 低 特点 


除 文物 和 建筑 风貌 保护 等 规划 制约 外 ， 一 般 来 说 ， 部 市 疾 建 筑 密 
度 和 容积 率 与 距 中 心 距离 有 关 ， 呈 现 内 高 外 低 特点 。 


建筑 密度 和 容积 率 呈 现 内 高 外 低 特点 


从 规划 许可 看 ， 核 心 区 允许 的 容积 率 大 大 高 于 外 围 地 区 。 以 纽约 
市 为 例 ， 根 据 分 区 规划 制度 ， 纽 约 市 被 分 为 三 类 区 域 : 住宅 区 
(residential, fa) #KR), RY MLK (commercial, 简称 C) 和 工业 区 
Cnmanufacturing， 简 称 M) 。 纽 约 规定 建 在 某 一 特定 地 块 上 的 建筑 物 大 
小 的 上 限 是 由 所 谓 “floor area ratio” (FAR) 决定 的 ， 定 义 为 房屋 建 
筑 面 积 与 用 地 面积 之 比 ， 即 容积 率 。 根 据 纽约 市 的 分 区 规划 方案 ， 在 
上 述 三 大 类 区 域内 ， 最 低 的 FAR 为 0.5; 而 在 密度 最 高 的 办 公 区 ， 基 本 
FAR 可 高 达 15; 在 某 些 特定 区 域 ， 如 果 有 必要 ， 在 基本 FAR 基 础 上 仍 可 
适当 增加 。 























从 实际 现状 看 ， 核 心 区 的 建筑 密度 和 容积 率 也 高 于 外 围 。 以 伦敦 
为 例 。2001 年 伦敦 人 口 717 万 ， 城 市 人 口 密 度 为 4454 人 /平方 千 米 ， 远 
高 于 每 平方 千 米 244 人 的 英国 人 口 密度 。 其 中 内 城区 人 口 密度 高 达 9058 
人 /平方 千 米 ， 约 为 外 伦敦 市 镇 人 口 密度 的 2 倍 。 在 内 伦敦 的 14 个 市 镇 
中 ， 人 口 密度 超过 10000 人 /平方 干 米 的 市 镇 有 4 个 。20 世 纪 90 年 代 以 
来 ， 伦 敦 的 城市 人 口 密度 呈 增 长 趋势 ， 与 1991 年 相 比 ，2001 年 伦敦 市 























每 平方 千 米 的 城市 人 口 增加 了 306 人 ， 其 中 内 城区 每 平方 米 城市 人 口 增 
加 了 856 人 。 与 此 相应 ， 伦 敦 内 城区 的 住宅 建筑 密度 远 远 高 于 外 城区 的 
住宅 建筑 密度 (分 CN 目前 在 
伦敦 核心 商业 区 300 万 平方 米 的 土地 上 ， 建 筑 物 的 总 面积 超过 1500 万 平 
方 米 ， 建 筑 容 积 率 高 达 5. 0 


中 心 区 建筑 呈现 立体 化 发 展 格局 


一 是 注重 地 下 空间 的 开发 。 地 下 空间 的 开发 利用 是 地 价 高 涨 、 商 
空间 供给 不 足 的 产物 。 日 本 东京 地 下 空间 的 开发 利用 可 分 为 两 类 : 
a PI PRR AAA, RIA MCE, REREN 
BALZA, WE, AR. BE FERES; 29 SREP A 
业 街 的 开发 ， 主 要 是 在 四 通 八 达 的 地 铁 系统 的 站 前 地 区 进行 ， 与 地 铁 
站 和 商业 区 大 型 商业 设施 直接 相连 ， 街 道 宽 6 12 米 不 等 ， 两 侧 设 置 有 
各 类 零售 商店 和 餐饮 设施 。 东 京 较 大 规模 的 地 下 商业 街 开 发 多 集中 在 
20 世 纪 50 70 年代， 如 建 于 1957 年 的 池袋 东 口 地 下 街 、 建 于 1964 年 的 新 
窒 东 口 地 下 街 以 及 建 于 1973 年 的 新 窒 歌 舞 佼 果 地 下 街 等 。 到 1999 年 为 
止 ， 东 京都 内 较 大 规模 的 地 下 商业 街 开 发 建设 已 有 19 处 ， 总 建筑 面积 

近 30 万 平方 米 。 

















二 是 高 层 化 。 以 日 本 东京 为 例 ， 第 一 个 高 层 商 业 建 筑 是 位 于 浅草 
的 凌云 赂 ， 虽 然 在 1890 年 就 已 经 建成 ， 但 在 1923 年 的 关东 大 地 震中 倒 
场 。 日 本 的 建筑 法 律 在 地 震 之 后 严格 规定 建筑 限 高 31 米 。 高 层 或 超 高 
层 商业 建筑 的 再 次 出 现 始 于 20 世 纪 60 年 代 中 期 。1963 年 ，《 日 本 建筑 
基准 法 》 废 止 了 商业 建筑 物 限 高 的 条 款 ， 此 后 ， 各 商业 区 高 层 、 超 高 
层 商 业 建 筑 的 再 开发 不 断 增 加 ， 再 开发 比较 集中 的 商业 区 有 新 宿 、 池 
袋 、 汲 谷 、 银 座 、 日 本 桥 、 有 乐 町 、 新 桥 、 六 本 木 等 。 东 京 第 一 个 超 
高 层 商 业 建 筑 是 于 1978 年 建成 的 池袋 阳光 城 一 商业 综合 体 大 厦 ， 高 248 
米 ， 共 60 层 。 又 如 美国 纽约 曼哈顿 ， 部 分 建筑 从 地 面 开 始 的 几 层 架 
空 ， 用 来 行车 ， 道 路 的 上 面 的 空间 则 被 建筑 所 利用 。 这 种 立体 化 的 规 




















划 充 分 利用 了 土地 ， 也 给 曼哈顿 省 出 了 更 多 的 面积 用 于 绿化 。 曼 哈 顿 
中 央 公 园 面 积 有 240 万 平方 米 ， 里 面 保留 了 原始 的 地 貌 和 植物 。 由 于 有 
民 好 的 环境 ， 围 绕 中 央 公 园 的 公 寅 便 成 为 纽约 最 贵 的 住宅 。 又 如 拥有 
最 贵 商铺 和 最 高 档 物 业 的 公园 大 道 (Park Ave) ， 后 者 在 100 多 年 前 曾 
经 是 一 个 火车 车 辆 停放 站 ， 不 仅 破 旧 ， 而 且 噪 声 、 废 气 污染 也 很 严 
重 。 纽 约 城市 发 展 的 需要 迫使 士 地 所 有 者 和 政府 要 解决 这 个 问题 。 他 
们 并 不 是 把 火车 站 搬 走 ， 而 是 在 火车 车 辆 停放 站 上 面 建 了 一 个 大 平 
台 ， 再 在 平台 上 面 修建 建筑 和 道路 ， 便 形成 了 纽约 最 著名 的 公园 大 道 
和 商务 区 、 住 宅 区 。 到 现在 ,公园 大 道 下 面 的 火车 站 依然 具备 使 用 功 
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根据 2011 年 日 本 东京 都 市 圈 建 筑 物 中 高 层 化 率 调 碍 ， 以 所 有 建筑 
物 为 对 象 时 ，2011 年 中 高 层 化 率 是 29. 0%， 比 2006 年 上 涨 了 1. 7%; 从 不 
同 用 途 的 建筑 物 来 看 ， 事 务 所 建筑 物 最 高 约 为 76. 3%， 其 次 是 住 笨 游览 
设施 、 政 府 机 关 设 施 、 集 中 住宅 、 保 健 医疗 设施 等 ， 都 超过 40%; 从 不 
同 据点 看 ， 市 中 心 最 高 为 89. 4%， 其 次 是 池 伐 、 新 窒 、 深 谷 ， 最 低 的 是 
精细 定 。 怨 户 ， 约 为 60. 5%， 中 高 层 化 紊 显著 高 于 区 平均 ， 和 2006 年 相 
比 所 有 据点 都 有 所 增长 ， 从 不 同 地 区 看 ， 和 区 平均 相 比 ， 三 大 地 区 的 
中 高 层 化 率 明 显要 高 ， 山 手 线 内 侧 、 环 6 线 内 侧 、 环 7 线 内 侧 分 别 高 出 
27. 4%、20. 1% 和 9. 3% (图 5. 4) 。 
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图 5. 4 2011 年 日 本 东京 都 市 圈 建 筑 物 中 高 层 化 率 
资料 来 源 : 2011 年 日 本 东京 都 市 圈 建 筑 物 中 高 层 化 率 调查 


3， 核 心 城市 住宅 分 布 呈 现 郊区 化 和 远 距 离 化 的 特 
征 


城市 群 的 核心 城市 居住 水 平 低 于 全 国平 均 水 平 


日 本 东京 。 在 居住 水 平方 面 ， 东 京都 由 于 人 多 地 少 ， 人 口 密集 度 
大 ， 加 之 办 公 商 业 用 房 的 需求 量 大 ， 各 类 住宅 平均 每 户 面积 均 比 全 国 
平均 水 平 低 。 以 1998 年 为 例 ， 东 京都 所 有 住宅 的 户 均 面积 约 为 60 平 广 
米 ， 而 日 本 整个 国家 的 户 均 面积 约 为 92 平 方 米 ， 二 者 的 户 均 面积 差 人 
达 30 平 方 米 以 上 ， 其 中 租赁 住宅 的 户 均 面积 相差 较 小 ， 与 之 相反 的 是 
产权 住宅 ， 日 本 的 产权 住宅 户 均 面积 比 东 京 的 户 均 面积 高 出 20 平 方 米 
以 上 (图 5.5)。 
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图 5. 5 1998 年 东京 都 各 类 住宅 平均 每 户 面 积 

资料 来 源 : 东京 都 住宅 局 ，《 东 京 住宅 总 体 规划 》，2001 

英国 伦敦 。 与 英国 其 他 地 区 相 比 ， 伦 敦 市 居民 的 住房 情况 相对 较 
差 。 统 计数 据 显 示 ，2002 年 ， 伦 敦 大 约 有 1/3 的 住户 居住 在 面积 较 小 的 
出 租 屋 里 ;超过 5 万 户 居 民居 住 在 伦敦 市 政府 提供 的 临时 住房 里。 这 些 
临时 住房 条 件 较 差 ， 约 有 1/6 只 能 容纳 床 和 饭桌 等 简单 设施 。 只 有 大 约 
4% 的 住户 居住 在 独 栋 住房 里 ， 远 低 于 英国 20% 的 比例 。 随 着 人 口 的 不 断 
增加 ， 近 年 来 ， 伦 敦 市 居民 住房 条 件 呈 恶化 趋势 。2002 年 ， 伦 敦 市 居 
住 在 政府 提供 的 临时 住房 里 的 居民 人 数 比 1997 年 增加 了 近 一 倍 ， 其 中 











仅 有 床 和 饭桌 等 简单 设施 的 临时 住房 所 占 比例 从 1997 年 的 约 1/10 上 升 
到 2002 年 的 1/6 (图 5. 6) 。 
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图 5. 6 1997 2002 年 伦敦 市 居住 临时 住房 的 居民 户 数 变 化 情况 
资料 来 源 : 2004 London Housing Capacity Study, Greater London Author ity, 
July, 2005 


住宅 建筑 用 地 占 比 随 与 中 心 城区 距离 的 增加 而 提高 


以 日 本 东京 都 市 圈 为 例 。 在 东京 圈 内 住宅 用 地 供应 总 数 中 ， 离 东 
京城 市 中 心 区 50 千 米 以 上 的 用 地 比例 ， 从 1985 年 10. 7% 猛 增 到 1990 年 的 
45. 7%， 而 在 年 出 售 住宅 总 数 中 ， 距 离 城市 中 心 20 千 米 以 上 的 住宅 比例 
也 表现 出 明显 的 增长 趋势 。 可 以 说 ， 住 宅 分 布 的 变化 在 1980 年 前 后 表 
现 得 无 为 显 晋 ， 并 且 已 经 形成 了 十 分 明显 的 居住 郊区 化 和 远 距 离 化 的 
特征 。 





另 一 方面 ， 随 着 距离 圈 变 大 ， 共 同 分 割 住宅 比例 减 小 ， 独 立 住宅 
比例 增加 。 如 图 5.7，2012 年 ，70 千 米 圈 独立 住宅 开工 户 数 占 比 为 
58%， 而 在 10 干 米 圈 ， 共 同 分 割 住宅 开工 户 数 占 比 为 50. 6%。 


























0 20 40 60 80 100(%) 
品 共 同 分 割 国共 同 出 租 国 其 他 Malco B MEE 


图 5.7 2012 年 日 本 不 同 距 离 圈 不 同 住宅 类 型 的 占有 比例 
资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 城市 局 根据 《2008 年 住宅 。 土 地 统计 调查 》 制 作 


公 寅 住宅 用 地 所 占 比例 从 内 同 外 逐步 增加 


在 伦敦 市 的 住房 中 ， 私 人 部 门 和 社会 公共 房屋 部 门 提供 的 住房 
中 ， 公 寅 类 房屋 所 占 比 重 分 别 为 35. 9% 和 75. 2%， 两 居室 及 两 居室 以 下 
类 别 房 屋 所 占 比重 分 别 为 39. 5% 和 64. 2%， 都 远 远 高 于 英国 其 他 城市 的 
水 平 。 








以 日 本 东京 为 例 ， 在 各 类 住宅 所 占 的 比值 当中 ， 长 屋 建 名 户 数 所 
占 比 例 很 低 ，1998 年 ， 东 京 长 屋 建 户 数 仅 占 所 有 住宅 户 数 的 2%， 这 一 
点 与 日 本 的 总 体 情况 是 一 样 的 ， 日 本 长 屋 建 也 只 占 倍 的 比值 。 但 是 与 
日 本 整体 截然 不 同 的 是 ， 东 京 居住 共同 住宅 的 户 数 比 居住 一 户 建 的 户 
数 多 。1998 年 ， 东 京 居住 于 共同 住宅 的 户 数 有 328. 9 万 户 ， 占 东京 总 户 
数 的 67%， 而 居住 于 一 户 建 的 只 有 149. 8 万 户 ， 占 总 户 数 的 比值 比 共同 
住宅 低 了 36%。 日 本 全 国 总 体 则 是 居住 于 一 户 建 的 比 居住 于 共同 住宅 的 
多 了 866. 8 万 户 ， 在 总 体 中 所 占 比 值 多 了 20%。 























随 着 东 示 房价 的 快速 上 涨 ， 传 统 的 独 栋 、 连 排 住宅 因 户 型 面积 较 
大 ， 总 价 较 高 ， 超 过 了 大 多 数 大 民 家 性 的 购房 文 付 能 力 ， 在 建设 总 量 
中 所 占 比 例 逐 步 减 少 。 近 十 几 年 来 ， 高 层 公寓 发 展 迅 速 ， 因 面积 较 


小 ， 不 论 是 房价 还 是 租金 都 相对 较 低 ， 主 要 面向 单 员 者， 包括 未 婚 青 
年 、 离 婚 、 疼 偶 等 ， 受 到 市 场 欢 迎 ， 如 图 5. 8。 
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图 5.8 日 本 公寓 住宅 供应 增长 变化 情况 

资料 来 源 : REAL ESTATE IN JAPAN, 2005 

图 5. 9、 图 5. 10、 图 5. 11 分 别 反 映 了 日 本 全 国 、 首 都 圈 和 东京 都 区 
部 不 同年 代 住 宅 类 型 变化 。 可 以 看 出 ， 随 着 时 间 推 移 ， 共 同 住宅 A 
B) 所 占 比例 增加 ; 且 东 京都 区 部 比例 高 于 首都 图 ， 首 都 圈 高 于 全 
国 。 
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图 5.9 日 本 不 同 建筑 方法 的 住宅 建筑 年 代 状 况 〈 全 国 ) 
资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 城市 局 根据 《2008 年 住宅 。 土 地 统计 调查 》 制 作 
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图 5. 10 日 本 不 同 建 筑 方法 的 住宅 建筑 年 代 状 况 ( 首 都 圈 ) 
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图 5. 11 日 本 不 同 建筑 方法 的 住宅 建筑 年 代 状 况 〈 东 京都 区 部 ) 





4， 房 屋 空 置 周期 与 城市 群 中 心 距离 呈正 相关 


城市 群 外围 空 置 率 高 于 中 心 区 域 


以 美国 为 例 ， 大 都 市 区 外 围 的 租赁 房屋 空置 率 高 于 大 都 市 区 (图 
5. 12) 。 
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图 5. 12 美国 大 都 市 区 和 大 都 市 区 外 围 的 租赁 房屋 空置 率 〈%) 
资料 来 源 : 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 根 据 CE1C 数 据 整 理 
又 如 日 本 ， 随 着 城镇 化 进程 和 住房 供需 关系 逐渐 稳定 ， 住 宅 空置 
率 逐 渐 提 高 。 但 同一 时 点 比较 ， 东 京 及 周边 地 区 空置 率 仍 低 于 全 国平 


均 水 平 ( 表 5. 3) 。 
表 5.3 东京 都 及 周边 地 区 不 同年 份 空置 户 数 及 空置 率 








上 上段: 空置 户 数 / 下 段 :空置 率 










































































S28 年 S43 年 S48 年 S53 年 S58 年 S63 年 H5 年 H104 | H154 H20 年 

14 500 40 930 83 900 118500 | 138900 | 157900 | 197900 | 257400 | 273100 | 322600 

AEE 2.5% 4.7% 6.7% 7.6% 7.9% 7.8% 8.5% 9.9% 9.7% 0.7% 

14 600 33 680 78 700 119900 | 154400 | 159800 | 203900 | 294700 | 321900 | 355 900 

PHS 2.7% 4.4% 7.1% 8.7% 9.7% 9.0% | 10.0% 2.7% 12.7% 3.1% 

me 24 100 58 550 105 000 154 200 182 300 195 700 271 200 349 100 391 600 428 600 

al 2.6% 4.3% 5.8% 7.2% 7.7% 7.2% 8.8% 0.2% | 10.4% 0.5% 

aa | 52000 101350 | 165800 | 267400 | 310030 | 309820 | 398200 | 457800 | 491500 | 5443800 

本 ae 2.5% 4.0% 5.7% 8.4% 9.2% 8. 8% 10.5% 1.4% 11.2% 1.3% 

ii 15 000 23 040 47 600 74 400 85 170 101280 | 128900 | 166600 | 173900 | 205500 

i 3.6% 3.6% 5.5% 7.2% 7.4% 7.7% 8.5% 0.0% 9.8% 0.4% 

ER 25% | 4.0% | 5.5% | 7.6% | 36% 9.4% | 9.8% | 11.5% | 122% | 13.1% 
(空置 率 平均 ) 






































资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 都 市 局 根据 《住宅 土地 统计 调查 》 制 作 


距离 城市 群 中 心 越 远 空置 期 越 长 


从 图 5. 13 可 以 看 出 ， 东 京都 空置 期 1 年 以 内 的 房屋 占 59. 5%， 空 置 2 
年 以 上 占 22. 2%; 而 东京 40 王 米 圈 以 外 ， 空 置 期 1 年 以 内 的 只 占 47. 5%, 
空置 2 年 以 上 占 49%。 
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图 5. 13 东京 都 空置 房屋 持续 期 
注 : 1. 东京 都 不 包括 区 及 市 区 的 街道 和 村 庄 。 


2. 东京 40 千 米 圈 以 外 指 的 是 东京 都 市 中 心 (8 区 ) 40 千 米 以 外 的 英 城 县 、 圭 玉 县 、 神 
奈 川 县 的 市 、 街 道 和 村 庄 。 

资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 城市 局 根据 《2009 年 度 空置 房屋 实际 状况 调查 报告 
书 》 制 作 


越 靠近 核心 地 区 房屋 租赁 比例 越 高 


根据 2011 年 美国 统计 局 调查 结果 (图 5. 14) ， 纽 约 的 住房 拥有 率 为 
31. 3%。 虽 比 1980 年 增长 了 接近 10%， 但 是 总 体 水 平 明 显 低 于 其 他 大 城 
市 群 ， 仅 接近 全 国平 均 水 平 的 1/2。 
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A 31.3% 
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图 5. 14 2011 年 美国 纽约 住房 拥有 率 
资料 来 源 : 搜房 网 


5， 商 业 地 产 在 城市 群 内 分 级 布局 


通过 合理 规划 在 城市 群 内 分 级 布局 商业 设施 


以 伦敦 为 例 ， 伦 敦 作为 文化 、 旅 游 、 购 物 、 运 动 中 心 ， 在 城市 中 
心 集中 发 展 休闲 业 和 零售 业 设 施 ， 通 过 合理 规划 和 建设 城市 的 国际 丙 
业 中 心 、 城 市 商业 中 心 、 主 要 商业 中 心 、 街 区 商业 中 心 和 邻里 商业 中 





心 等 五 级 商业 层次 ， 对 不 同 商业 设施 进行 合理 布局 ， 有 效 地 利用 城市 
空间 。 这 五 级 层次 中 的 每 一 级 都 有 自己 的 商业 和 服务 范围 。 目 前 ， 伦 
敦 市 共有 2 个 国际 商业 中 心 、10 个 城市 商业 中 心 、35 个 主要 商业 中 心 、 
156 个 街区 商业 中 心 、 超 过 1200 个 邻里 商业 中 心 。 





东 束 最 早 的 商业 中 心 形 成 于 日 本 桥 地 区 ， 后 经 过 300 多 年 的 建设 与 
发 展 ， 在 现在 的 东京 站 、 日 本 桥 、 室 町 、 银 座 、 京 桥 、 有 乐 果 和 日 比 
谷 一 融 已 形成 了 有 近 60 万 平方 米 的 都 心地 域 《 包 括 2 个 一 级 商业 中 
心 ) 。 在 都 心 商业 区 西南 、 西 、 西 北 和 东北 四 个 方向 ， 治 山手 线 铁 路 
TAERA BT. WHALE ET. REAR mS oS al eB CLES 
个 一 级 商业 中 心 和 上 野 、 浅 草 2 个 二 级 商业 中 心 ) 。 在 其 外 围 ， 以 都 心 
为 中 心 从 南 到 东 较 为 均匀 地 分 布 有 薄 田 、 上 自由 之 于 、 二 子玉 川 、 中 
野 、 光 之 于、 杰 羽 、 北 干 住 、 小 宕 和 锦 条 四 等 10 个 二 级 两 业 中 心 ， 形 
成 副 副 都 心 ， 从 而 构成 了 比较 完备 的 、 多 级 商业 中 心 结构 秩序 。 


商业 写字 楼 主要 集中 在 CBD 


随 着 经 济 发 展 和 第 三 产业 的 壮大 ， 作 为 承载 现代 服务 业 及 先进 制 
造 业 的 商业 写字 楼 ， 其 数量 不 断 增加 。 由 于 写字 楼 有 着 显著 的 集聚 特 
征 ， 往 往 集 中 于 都 市 CBD 区 域 。CBD 区 域 总 是 城市 中 楼 层 最 高 、 建 筑 密 
度 最 大 、 最 引 人 注 目的 地 区 。 在 纽约 的 曼哈顿 ， 东 京 的 新 宿 、 临 海 ， 
伦敦 的 金融 城 、 西 敏 寺 、 码 头 区 ， 巴 黎 的 拉 德 芳 斯 等 区 域 ， 集 中 了 全 
市 超过 60% 的 写字 楼 量 。 在 纽约 ， 这 一 比例 高 达 73%。 受 到 城市 空间 及 
土地 资源 的 限制 ， 城 市 特别 是 CBD 逐 渐 没 有 更 多 的 土地 可 以 用 于 大 规模 
写字 楼 开发 ， 写 字 楼 市 场 进入 存量 房 时 代 。 
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图 5. 15 北美 部 分 大 城市 写字 楼 面积 〈1988 年 ) 

资料 来 源 : 《城市 规划 》 杂 志 

以 纽约 曼哈顿 为 例 ， 作 为 全 美 重要 的 金融 商业 中 心 ， 其 房地产 市 
场 交 易 额 占据 美国 同类 交易 较 大 的 比重 。 曼 哈 顿 是 纽约 市 的 中 心 区 ， 
该 区 主要 构成 部 分 为 曼哈顿 岛 ， 还 包括 依 斯 特 河 〈 即 东 河 ) 中 的 一 些 
小 岛 及 马 希 尔 的 部 分 地 区 。 根 据 美 国 普 查 局 的 数据 ， 曼 哈 顿 区 总 面积 
为 33. 8 平方 英里 (87. 5 平方 干 米 ) ， 其 中 陆地 面积 23. 0 平方 英里 
(59. 5 平方 千 米 ) ， 水 域 面积 10. SAA RH (28.04 AFH), MA 
口 却 达 到 了 153. 7 万 人 《〈2004 年 ) ， 因 此 ， 该 区 是 美国 人 口 最 为 集中 的 
地 区 。 曼 哈 顿 作为 纽约 的 中 心 ， 分 为 上 城 、 中 城 和 下 城 三 个 区 域 。 曼 
哈 顿 下 城 是 面积 不 足 1 平方 干 米 的 华尔街 金融 区 ; 中 城 是 曼哈顿 的 商业 
中 心 ， 很 多 单 名 的 公司 总 部 大 楼 修建 于 此 ， 如 帝国 大 厦 、 洛 克 菲 勒 中 
心 等 ，20 世 纪 中 后 期 ， 许 多 非 营 利 的 办 公 机 构 ， 如 工会 、 研 究 部 门 、 
专业 团体 、 政 府 机 构 等 也 都 集中 于 此 ， 这 样 曼哈顿 也 使 得 商业 和 服务 
业 渐 渐 聚 集 在 周围 。 曼 哈 顿 作为 纽约 商务 、 贸 易 和 金融 中 心 ， 推 动 纽 

















约 市 的 发 展 ， 使 其 成 为 全 球 金融 中 心 ， 而 20 世 纪 70 年 代 形 成 的 曼哈顿 
CBD 也 是 纽约 市 最 为 活跃 的 房地产 交易 区 。70 年 代 美 国 房地产 市 场 的 繁 
荣 时 期 ， 曼 哈 顿 的 住宅 和 商业 房 的 成 交 额 占 美国 房地产 市 场 中 同类 房 
产 成 交 额 的 40%， 而 曼哈顿 的 地 产 价值 超过 纽约 市 地 产 价值 总 额 的 
53%，1969 1983 年 间 ， 曼 哈 顿 区 地 产 价值 增长 了 约 58%， 曼 哈 顿 区 商业 
金融 业 的 兴盛 及 其 衍生 和 聚集 效益 促进 了 纽约 市 房地产 市 场 长 期 的 繁 
荣 ， 并 成 为 纽约 市 经 济 发 展 持续 的 动力 。 











图 5. 16 美国 纽约 市 各 区 域 分 布 图 
又 如 英国 伦敦 ， 伦 敦 市 区 的 办 公 建 筑 面 积 为 2200 万 平方 米 ， 其 中 


市 中 心 商务 区 的 办 公 建 筑 面 积 为 1510 万 平方 米 ， 约 占 伦 敦 市 办 公 建 筑 
面积 的 69%。 


表 5.4 伦敦 市 的 办 公 建 筑 面积 情况 






办 公 建 筑 
(平方 | 面积 (万 
平方 米 ) 


区 域 面积 区 域 面 积 中 心 


CPA T AR) CET T A) 商务 区 
西城 和 西 敏 寺 


2 200 47 1 400 


资料 来 源 : 《静安 南京 路 发 展 规 划 》 国 际 咨询 报告 ， 戴 德 梁 国际 咨询 行 ， 美 国 
Gesnsler 设 计 公 司 &C3 


住宅 建设 呈现 有 机 融入 核心 商业 区 的 发 展 趋势 
在 核心 商业 区 的 规划 中 ， 通 过 对 住宅 规模 、 位 置 、 密 度 ， 以 及 相 
干 配套 设施 的 合理 控制 ， 将 住宅 建设 有 机 地 融入 核心 商业 区 的 发 展 中 


一 一 核心 商业 区 的 住宅 建设 与 商业 发 展 相 结合 ， 住 宅 或 镶 授 于 商业 
中 ， 或 在 商业 场所 附近 。 









1510 











伦敦 市 在 核心 商业 区 的 密集 发 展区 域 和 提高 发 展区 域 ， 一 方面 ， 
规划 或 励 适当 规模 住宅 社区 的 开发 ， 容 许 包括 500 户 居民 、10 万 平方 米 
的 超大 规模 居住 区 存在 ; 另 一 方面 ， 规 划 豆 励 高 密度 的 居住 发 展 ， 每 
万 平方 米 30 150 套 住房 。 考 虑 交通 的 便利 性 ， 特 别 在 公共 交通 结 点 附 
近 ， 主 要 进行 公 寅 和 复式 住宅 的 建设 。 住 宅 尽 量 靠 近 就 业 、 和 学校 和 公 
共 交 通 。 住 宅 建设 主要 集中 在 公交 站 点 、 城 镇 中 心 、 泰 晤 士 河口 ， 通 
过 对 一 些 低 密度 区 域 的 混合 利用 ， 保 证 最 大 限度 地 利用 土地 和 一 些小 
居住 区 空隙 的 再 发 展 。 通 过 整体 规划 ， 保 证 新 建 住宅 能 提供 不 同 的 面 
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需要 。 同 时 新 建 住宅 能 够 满足 不 同年 龄 段 的 住户 需要 ，10% 的 住宅 能 够 
容纳 轮椅 进入 。 在 住房 发 展 中 ， 要 求 各 类 需求 的 住房 保持 一 定 比 例 ， 
24% 用 以 满足 可 负担 居民 的 需要 ， 并 能 提供 医疗 、 教 育 、 邮 政 、 公 共 交 
通 服务 。 











又 如 在 曼哈顿 这 样 的 世界 级 商务 中 心 区 ， 在 区 域 的 规划 中 ， 也 不 
古 一 味 侦 重 商业 设施 的 建设 ， 而 是 兼顾 住宅 ( 表 5. 5) 。 
表 5.5 曼哈顿 的 土地 利用 情况 (2004 年 ) 





数量 面积 
用 途 分 类 

块 万 平方 米 % 
1~2 户 住宅 3 031 49. 2 1.1 
多 户 住宅 17 680 984. 5 22. 6 
商业 /居住 9 611 546. 1 12.5 
商业 /办 公 5 442 436. 6 10. 0 
工业 2 073 120.0 2.8 
运输 及 公用 事业 587 294. 4 6.8 
公共 机 构 2 412 513. 8 11.8 
开阔 地 /休闲 场所 338 1 094. 6 25.1 
停车 设施 995 83.7 1.9 
空地 1 859 143. 4 3.3 
其 他 333 88.9 2.0 
tr 44 361 4 355. 4 100. 0 


资料 来 源 : 纽约 市 城市 规划 局 (New York City Department of City Planning) 
2004 年 12 月 数据 





6， 轨 道 交 通 的 高 效 高 速 运行 是 拓展 住宅 空间 的 基 





完善 的 轨道 交通 是 城市 群 周边 卫星 城镇 形成 的 重要 推动 力 ， 同 时 
也 是 都 市 圈 内 房地产 发 展 和 党 琛 的 重要 保 隐 。 轨 道 交 通 发 展 带 动 沿线 
及 周边 卫星 城 房地产 市 场 发 展 。 住 宅 的 空间 布局 变化 是 与 高 速 高 效 的 
轨道 交通 发 展 密切 相 结合 的 。 住 宅 郊 区 化 的 发 展 前 提 是 轨道 交通 的 先 
行 发 展 。 


东 素 轨道 交通 


以 东 系 圈 为 例 。 东 束 轿 的 发 展 得 蔓 于 四 通 八 达 、 方 便 快 捷 的 交通 
网 络 ， 特 别 是 轨道 交通 在 联结 城市 流动 上 发 挥 了 重要 作用 《〈 东 束 的 轨 
道 交 通 网 络 承担 总 交通 客运 量 的 86. 5%) ， 见 图 5.17。 上 有 目前， 东京 有 
67% 的 人 口 依靠 公共 交通 出 行 。 为 了 加 强 郊 区 和 市 区 的 联系 ， 促 进 “ 区 
域 多 核心 功能 分 散 ” 都 市 圈 结 构 的 形成 和 商务 核心 城市 的 建设 。20 世 
纪 70 年 代 以 来 ， 东 京都 及 其 周边 地 区 加 强 了 区 域 综合 交通 网 络 的 建 
设 。 这 一 交通 网 络 的 骨架 ， 和 是 由 东 系 都 内 延伸 出 来 的 放射 状 道 路 与 连 
接 新 城市 的 和 干线 道路 、 连 接 商 务 核心 城市 及 其 势力 圈 范 围 内 各 地 区 的 
干线 道路 所 组 成 ， 这 一 时 期 的 交通 网 络 建设 主要 是 以 东京 外 围 环 状 道 
路 、 东 束 湾 沿 尾 道路 、 首 都 圈 中 央 连 接 道路 、 北 关东 横贯 道 路 等 环 状 
方 癌 的 道路 建设 为 主 。 尤 其 为 了 促进 商务 核心 城市 的 发 展 和 建设 ， 核 
心 城市 之 间 和 连接 核心 城市 与 国际 机 场 、 港 湾 、 主 要 国家 级 高 速 公路 
之 间 的 高 速 公路 建设 和 轨道 交通 建设 得 到 了 较 大 的 发 展 。1986 年 的 
“第 四 次 首都 痢 规 划 ” 之 后 ， 东 束 都 市 北 的 交通 网 络 建设 的 重点 转移 
到 机 场 、 港 湾 、 主 要 国家 级 高 速 公 路 、 新 干线 等 基础 交通 设施 ， 以 及 
东 泵 中 心 城区 与 商务 核心 城市 则 的 轨道 交通 和 道路 交通 上 来 。 但 是 从 
结果 来 看 ， 与 放射 状 方 回 的 交通 建设 相 比 ， 连 接 商 务 核心 城市 的 环 状 
交通 ， 无 其 是 环 状 道路 建设 还 十 分 注 弱 ， 从 而 影响 到 东京 大 都 市 圈 合 
理 的 区 域 结构 的 形成 、 商 务 核心 城市 的 建设 。 
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分 东京 都 交通 局 


图 5.17 日 本 东京 地 铁 线路 图 

资料 来 源 : 东京 都 交通 局 

日 本 辟 励 轨道 交通 公司 投资 铁路 沿线 的 房地产 投资 促使 周边 卫星 
城市 房地产 市 场 的 兴盛 。 一 是 ， 大 量 工薪 族 居 住 在 东京 核心 区 外 围 的 
干 叶 、 丧 玉 和 神奈川 等 县 郊 ， 密 集 的 轨道 交通 的 保障 ， 使 得 他 们 有 积 
极 性 购买 远郊 有 升值 潜力 的 廉价 房 ， 从 而 培育 了 都 市 圈 居 民 的 不 动产 
含金量 和 能 够 保证 他 们 民 好 的 生活 质量 。 二 是 ， 政 府 在 发 励 轨道 交通 
公司 修建 轨道 的 同时 也 支持 轨道 交通 公司 开发 沿线 的 房产 ， 以 推动 新 
MAE, RS GRACE, “BI RWS PAE, BABAR” O 
经 成 为 轨道 交通 公司 的 口号 。40 年 前 ， 在 东京 都 政府 的 主导 下 ， 小 田 
急 公司 和 京王 公司 就 参与 了 东京 西部 多 摩 新 城 的 开发 。 三 是 ， 东 京 核 
心 区 内 拥挤 程度 的 加 剧 也 促使 部 分 东京 居民 从 大 城市 搬 往 周 边 郊 县 ， 
而 推动 都 市 圈 内 卫星 城市 房地产 市 场 的 发 展 ， 特 别 是 居住 环境 和 交通 
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场 繁荣 的 不 可 或 缺 的 硬件 设施 。 


纽约 轨道 交通 


纽约 地 铁 是 大 纽约 地 区 的 大 众 运输 骨干 ， 全 球 最 错综复杂 且 历 史 
悠久 的 公共 地 下 铁路 系统 之 一 (图 5. 18) 。 第 一 条 建 于 地 下 的 地 铁 于 
1907 年 建成 通车 。 目 前 共有 469 个 车 站 ， 阐 业 营 运 路 线 长 度 为 373 干 
米 ， 用 以 营运 的 轨道 长 度 约 为 1056 千 米 ， 若 加 上 地 下 街 和 地 下 相连 通 
道 等 ， 则 长 达 约 1355 千 米 ， 连 接 纽约 市 五 大 区 的 四 区 。 现 由 纽约 大 都 
会 运输 署 管 理 ， 纽 约 市 公共 运输 局 负责 营运 。 其 下 又 分 为 IRT、BMT 及 
IND 三 个 子 系统 。 纽 约 地 铁 虽 名 为 地 铁 ， 但 约 40% 的 路 轨 形 式 为 地 面 或 
高 架 。 纽 约 地 铁 的 特点 是 24 小 时 运营 ， 有 些 运 量 较 大 的 线路 ， 还 采用 3 
条 或 4 条 轨道 ， 实 现 了 快慢 车 分 道行 驶 。 























E 图 5. 18 美国 纽约 市 地 铁 线 路 图 
资料 来 源 : http: //www. mta. info 


城 际 铁路 。 美 国 国 铁 (Amtrak) 提供 纽约 市 的 城 际 铁路 交通 ， 提 
供 多 条 北 通 波士顿 、 南 通 费 城 与 华盛顿 特区 的 铁路 服务 ， 并 以 位 于 受 


哈 顿 中 城 34 街 上 的 宾 州 车 站 作为 主要 车 站 。 此 外 ， 美 国 国 铁 的 高 速 铁 
路 列车 Acela 亦 于 纽约 市 、 华 盛 顿 特区 及 波士顿 之 间 的 东北 走廊 提供 城 
际 运输 服务 。 纽 约 宾 州 车 站 是 美 铁 在 美国 内 最 繁忙 的 车 站 ，2004 年 的 
总 乘客 量 为 4130 万 人 次 ， 为 第 二 繁忙 的 费城 30 街 车 站 的 2 倍 以 上 。 宾 州 
车 站 有 多 条 纽约 地 铁 与 公车 路 线 连接 。 





通勤 铁路 。 纽 约 大 都 会 运输 署 (Metropolitan Transportation 
Authority, MTA) 营运 及 维护 纽约 地 区 之 通勤 铁路 ， 其 中 主要 的 有 大 
都 会 北方 铁路 与 长 怠 铁 路 。 大 都 会 北方 铁路 (Metro-North Commuter 
Railroad Company, Metro-North) 是 一 条 提供 纽约 州 北部 与 康 乃 狄 克 
州 的 居民 往返 纽约 市 的 通勤 铁路 。 长 鸟 铁路 (Long Island Rail 
Road，LIRR)〉 提 供 铁 路 服务 给 长 岛 居 民 ， 以 宾 州 车 站 为 终点 站 ， 这 条 
铁路 是 全 美 最 忙碌 的 通勤 铁路 。 新 泽 西 捷 运 公司 也 有 提供 新 泽 西 的 通 
勤 铁 路 路 线 ， 可 以 到 达 纽 华 以 及 新 泽 西 州 府 特 伦 顿 再 连接 往 南 至 费 
城 。 












































1. 日 本 的 民居 主要 分 为 三 种 ， 一 种 是 传统 式 住宅 ， 即 所 谓 “ 独 门 独院 ”型 住宅 ， 日 语 
称 作 “一 户 建 ”型 住宅 ， 房 子 的 建筑 材料 主要 是 木 涉 ， 一般 都 具有 “ 土 间 ”“ 居 间 ” 
“ 宴 间 ”“ 床 间 ”“ 应 接 间 ”“ 浴 室 ” 等 部 分 ， 男 一 种 是 公 帘 式 住宅 ， 日 语 称 作 “ 共 同 
住宅 ”， 多 为 钢筋 混凝土 结构 ， 其 内 部 格局 也 与 我 国 的 公寓 式 住 宅 大 同 小 异 : 还 有 一 种 
是 旧式 公寓 式 住宅 ， 日 语 称 作 “长 屋 建 ”型 住宅 ， 外 形 狭 长 ， 多 为 木造 一 层 或 二 层 建 
房 主 建造 后 出 租 给 他 人 居住 。 
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第 6 章 
日 本 房地产 泡沫 疯狂 、 破 灭 与 
yl 


任 泽 平 熊 义 明 


当前 中 国 房市 具备 1974 年 前 后 日 本 的 很 多 特征 (经 济 有 望 中 
速 增长 、 城 镇 化 还 有 一 定 空 间 等 基本 面 有 利 因素 ) ; 但 许多 因素 
也 和 1991 年 前 后 相似 《人 口 所 点 和 区 域 分 化 ) 。 房 地 产 政策 应 适 
应 “总 量 放 缓 、 结 构 分 化 ”的 新 发 展 阶段 特征 ， 避 免 寄 希望 于 通 
过 刺激 重 归 高 增长 的 泡沫 风险 。 





1974 年 日 本 地 产 泡沫 程度 和 1991 年 旗 鼓 相当 ， 但 大 拐点 出 现在 
1991 年 而 非 1974 年 ， 原 因 在 于 1974 年 经 济 中 速 增 长 、 城 镇 化 空间 、 适 
龄 购房 人 口 数 量 维持 高 位 等 提供 了 基本 面 文 撑 和 消化 空间 ， 而 1991 年 
己 经 严重 脱离 基本 面 。1974 1985 年 日 本 虽然 告别 了 高 速 增长 ， 但 仍 实 
现 了 年 均 3. 5% 左 右 的 中 速 增长 。1970 年 日 本 城市 化 率 72%， 还 有 一 定 空 
间 。1974 年 20 50 岁 适龄 购房 人 口 数 量 接近 峰值 后 ， 并 没有 转 而 向 下 ， 
在 1974 1991 年 间 维 持 在 高 水 平 。 但 1991 年 后 ， 日 本 经 济 停滞 ， 人 口 老 
龄 化 严重 ， 适 龄 购房 人 口 数 量 大 幅 快速 下 降 ， 城 市 化 率 已 经 高 达 
77. 4%。 























当前 中 国 房市 具备 1974 年 前 后 日 本 的 很 多 特征 ， 如 经 济 有 望 中 速 
增长 、 城 镇 化 还 有 一 定 空 间 等 基本 面 有 利 因 系 ， 如 果 调 控 得 当 ， 疝 有 
转机 。 但 许多 因素 也 和 1991 年 前 后 相似 ， 如 人 口 扔 点 和 区 域 分 化 ， 应 
避免 货币 超 及 引发 资产 价格 脱离 基本 面 的 泡沫 化 趋势 。 住 宅 投 资 告别 
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段 特 征 ， 避 人 免 寄 希望 于 刺激 重 归 高 增长 的 泡沫 风险 。 


1. 日 本 房地产 价格 的 历史 走势 


房价 上 涨 期 : 1991 年 前 


1955 1991 年 间 ， 日 本 六 大 主要 城市 住宅 用 地 价格 上 涨 211 倍 ， 仅 
一 年 出 现下 跌 ， 大 城市 涨幅 明显 大 于 中 小 城市 (图 6. 1) 。 日 本 统计 局 数 
据 显 示 ，1955 1991 年 36 年 间 ， 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 了 83 倍 ， 其 间 仅 
1975 年 出 现 过 下 跌 〈-4. 0%) ， 年 均 涨 幅 达 13. 4%。 六 大 主要 城市 住宅 
用 地 价格 上 涨 211 倍 ， 年 均 涨 幅 达 16.6%， 其 中 除 1975 年 下 跌 外 
(-7.5%) ， 其 他 年 份 均 是 上 涨 。 
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FEISS SESS NNN 
一 一 日 本 : 城市 土地 价格 指数 : 所 有 城市 土地 :住宅 (20004F=100) 
日 本 : 城市 土地 价格 指数 ，6 个 主要 城市 :住宅 (2000 年 =100) 


图 6.1 日 本 住宅 用 地 价格 指数 : 1955°20155F 


资料 来 源 : 日 本 统计 局 ，WIND 
上 涨 过 程 经 历 了 大 概 三 个 阶段 。 


1955 1974 年 快速 上 涨 期 ，20 年 涨 44 倍 。 这 个 过 程 持 续 了 大 约 20 
年 ， 其 间 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 31 倍 ， 六 大 主要 城市 上 涨 44 倍 《年 均 
涨幅 22. 2%) 。 其 背景 是 日 本 经 济 快速 退 赶 期 ，GDP 和 人 口 快 速 增长 。 


1975 1985 年 缓慢 上 涨 期 ，10 年 涨幅 不 到 1 倍 。 这 个 过 程 持 续 了 大 
约 10 年 ， 其 间 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 73%， 六 大 主要 城市 上 涨 79% (年 
均 增 速 6. 2%) 。 其 背景 是 日 本 经 济 进入 第 一 次 换 挡 期 ，GDP 和 人 口 增 速 
WME. 


1986 1991 年 最 后 疯狂 期 ，6 年 上 涨 1.7 倍 。 这 个 过 程 持续 了 大 约 6 
年 ， 其 间 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 73%， 六 大 主要 城市 上 涨 169% 年 均 增 
速 18. 4%) ， 其 中 1987™1990 年 间 年 均 增 速 高 达 24. 6%， 超 过 1955 1974 
年 快速 上 涨 期 的 平均 增 速 。 其 背景 是 日 本 进入 第 二 轮 经 济 增 速 换 挡 
H, 广场 协议 签订 ， 日 元 升值 ， 货 币 政 策 宽松 。 





最 后 疯狂 期 大 城市 涨幅 明显 大 于 中 小 城市 ， 而 此 前 差异 不 大 。 
1955 1985 年 间 ， 所 有 城市 土地 价格 涨幅 55 倍 ， 六 大 主要 城市 上 涨 78 
音 ， 从 1955 年 算 起 ， 差 异 约 为 43%。 但 1986 1991 年 间 ， 所 有 城市 土地 
价格 涨幅 51%， 而 六 大 主要 城市 上 涨 169%。 


房价 下 跌 期 : 1991 年 后 


日 本 土地 价格 于 1991 年 到 达 最 高 点 ， 随 后 开局 漫长 的 下 跌 之 旅 。 
日 本 统计 局 数据 显示 ， 日 本 土地 价格 从 1992 年 开始 持续 下 跌 ， 截 至 
2015 年 ， 六 大 主要 城市 住宅 用 地 价格 跌幅 为 65%， 所 有 城市 跌幅 为 
53%。 








大 城市 跌幅 明显 大 于 中 小 城市 。 日 本 统计 局 数据 显示 ，1992 2000 
年 间 ， 日 本 六 大 主要 城市 住宅 用 地 价格 下 跌 55%， 中 小 城市 〈 六 大 主要 
城市 以 外 的 城市 ) 跌幅 仅 19. 4%。 


相对 于 股价 而 言 ， 泡 沫 破灭 后 ， 房 价 下 跌 速度 缓慢 得 多 。 日 经 225 


指数 在 1990 年 之 后 的 两 年 内 下 跌 了 近 一 半 ， 而 住宅 用 地 价格 1992 2000 
年 10 年 间 每 年 跌幅 均 不 超过 5%， 累 计 跌 幅 21%。 


房价 泡沫 对 比 : 1974 年 与 1991 年 


1974 年 和 1991 年 分 别 对 应 日 本 房价 的 两 个 拐点 ， 从 绝对 值 来 看 ， 
1991 年 是 拐点 。 但 这 两 个 时 期 泡沫 幅度 对 比 ， 需 要 考虑 通胀 和 收入 增 
长 情况 。 








1975 1991 年 间 ， 日 本 所 有 城市 名 义 房 价 上 涨 了 167%， 六 大 主要 城 
市 房价 上 涨 407%。 同 期 ， 日 本 人 均 名 义 GDP 从 4281 美 元 ， 上 升 至 28541 
美元 ， 增 幅 为 607%。 以 日 元 计价 的 人 均 6DP 增 幅 为 315% (其 间 日 元 竞 美 
元 大 幅 升 值 〉。 


可 见 ，1975 1991 年 间 ， 以 日 元 计价 的 日 本 房价 涨幅 (167%) F 
日 本 人 均 名 义 GDP 的 涨幅 (315%)〉 ， 但 六 大 主要 城市 房价 涨幅 (407%) 
大 于 名 义 收入 涨幅 (315%) 。 


日 本 整体 房价 泡沫 ，1974 年 大 于 1991 年 ， 但 六 大 主要 城市 房价 泡 
沫 ，1991 年 大 于 1974 年 。 


2. 日 本 地 产 泡 沫 的 成 因 
长 期 基本 面 因 素 : 经 济 增 速 、 人 口 等 


日 本 房价 长 周期 大 致 可 以 用 经 济 增 速 和 置业 人 口 差异 来 解释 (图 
pai 





日 本 房价 最 快速 上 涨 期 在 1974 年 之 前 (上涨 44 倍 )， 其 间 日 本 经 
济 快速 追赶 ，GDP 年 均 增长 9. 3%， 置 业 人 口 快 速 增长 。 


1975 1985 年 日 本 房价 步 入 缓慢 上 涨 期 (上涨 不 到 1 倍 〉， 当 时 日 
本 经 济 增 速 换 挡 ，GDP 年 均 增长 3.7%， 置 业 人 口 增 速 放 绥 ( 见 图 
6.2) 。 
15 1 日 本 GDP 增 长 率 (%) 





图 6.2 日 本 经 济 增 速 在 1970 年 初 和 1990 年 初 两 次 换 挡 
资料 来 源 : Wind 


1991 年 以 后 ， 日 本 房价 持续 下 跌 期 间 ， 日 本 经 济 增 速 停滞 ，GDP 年 
均 增 长 1%， 人 口 下 降 。 





此 外 ， 人 均 土地 面积 少 与 高 储蓄 率 的 问题 也 是 日 本 房价 泡沫 形成 
重要 原因 ， 人 均 十 地 面积 少 导 致 房价 上 涨 预期 强烈 ， 高 储蓄 率 导致 长 


期 资金 过 剩 。 而 对 日 本 经 济 的 乐观 情绪 也 发 挥 了 重要 作用 ， 当 时 到 处 
充斥 着 “日 本 第 一 ”“ 超 过 美国 ， 买 下 美国 ”等 声音 。 


谁 导 演 了 最 后 的 疯狂 : 广场 协议 与 货币 超 发 


“广场 协议 ”签订 (198549) 后 ， 日 元 大 幅 升 值 ， 使 得 日 元 次 
产 吸引 力 大 增 ， 房 价 疯狂 上 涨 和 日 元 升值 无 疑 有 一 定 关系 。 








男 外 ,广场 协议 后 ,日 本 出 口 急 剧 下 滑 ， 在 1986 年 经 济 陷入 隧 
退 ， 物 价 陷入 通缩 (日 本 出 口 在 1985 年 5 月 便 开始 明显 下 滑 ， 这 缘 于 当 
时 美国 经 济 的 显著 下 滑 ， 但 “广场 协议 ”后 ， 美 国 经 济 停止 下 滑 ， 
1985 年 9 月 之 后 的 出 口 下 滑 可 以 归 因 于 日 元 升值 ， 见 图 6.3) 。 
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一 一 日 本 : 有 效 汇 率 : 名 义 有 效 汇率 HÆ: 出 口 金 额 (同比 ) 


图 6.3 广场 协议 对 日 本 出 口 造 成 负面 影响 
资料 来 源 : WIND 





为 缓解 经 济 下 滑 和 通货 紧缩 压力 ， 日 本 央行 大 幅 降 低 利 率 ， 并 增 
加 银行 信贷 。 再 贴现 率 从 1984 年 的 5% 下 调 到 1987 年 的 2. 5%， 拆 放 利 率 
从 1984 年 的 9. 06% 下 调 到 3. 39%。1986`~1990 年 间 ， 日 本 国内 货币 供应 量 
显著 扩张 ，M2 增 速 从 1985 年 初 的 7. 9% 上 升 到 1987 年 末 的 12. 4%， 过 量 流 
动 性 和 低 利 率 助 长 了 房地产 泡沫 。 
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图 6.4 广场 协议 (1985 年 9 月 ) 后 日 本 央行 实施 了 宽松 货币 政策 
资料 来 源 : WIND 
男 外 ，“ 帮 美国 的 忙 ” 助 推 了 泡沫 。1987 年 ， 美 国 出 现 股灾 一 一 
著名 的 黑色 星期 一 。 当 时 美国 政府 担心 ， 如 有 果 日 本 银行 提高 利率 ， 资 
金 不 能 及 时 问 欧 类 市 场 回 流 ， 可 能 再 次 引起 国际 市 场 动荡 ， 因 此 建议 
日 本 暂缓 加 息 。 











日 本 政府 也 担心 提高 利率 可 能 使 更 多 的 国际 资本 流入 日 本 ， 推 动 
日 元 升值 ， 引 起 经 济 衰退 。 加 之 当时 日 本 正在 实施 扩大 内 需 战 略 ， 需 





ERRARE OR UGA GE, WD ieee, AA A MZ. TE 
这 种 情况 下 ， 日 本 银行 决定 继续 实行 扩张 性 货币 政策 。 





为 何 决 策 者 没有 发 现 问 题 ? 因为 稳定 的 通胀 掩盖 了 泡沫 ， 而 且 泡 
沫 经 济 解 决 了 日 本 的 财政 问题 ，1990 年 日 本 赤字 国债 发 行 额 为 零 。 货 
币 扩张 而 没有 通胀 ， 归 因 于 日 元 的 持续 升值 。 


三 大 战略 调整 导致 政策 回旋 余地 变 小 


日 本 经 济 金 融 自 由 化 和 国际 化 步伐 加 快 。 战 后 日 本 的 经 济 和 金融 
都 有 着 浓厚 的 “封闭 ”和 “管制 ”色彩 。20 世 纪 70 年 代 ， 日 本 开始 了 
经 济 、 金 融 自由 化 和 国际 化 进程 。20 世 纪 80 年 代 ， 这 一 进程 迅速 加 
快 。1985 年 ， 日 本 政府 发 表 了 《关于 金融 目 由 化 、 日 元 国际 化 的 现状 
与 展望 》 公 告 ， 揭 开 了 日 本 经 济 、 金 融 全 面 自由 化 和 国际 化 的 序幕 。 








日 本 政治 国际 化 进程 加 速 。20 世 纪 80 年 代 初 ， 日 本 政府 提出 ,日 
本 要 从 一 个 “经 济 大 国 ” 走 向 “政治 大 国 ”， 而 日 美 关系 将 成 为 “ 政 
治 大 国 ” 的 基石 。 在 1985 年 的 “广场 会 议 ” 和 1986 年 的 “罗浮 宫 会 
议 ” 中 ， 日 本 均 成 为 美国 最 坚定 的 盟友 。 





日 本 经 济 增 长 模式 的 转变 。 从 1980 年 起 ， 国 际 社会 要 求 日 本 开放 
国内 市 场 、 改 变 出 口 导 疝 型 经 济 增长 模式 的 呼声 越 来 越 蜗 。1985 年 日 
本 政府 发 布 的 《经 济 白 皮 书 》 指 出 : 出 口 导向 型 的 经 济 增长 模式 已 经 
不 可 持续 ， 日 本 必须 扩大 和 内需， 以 缓和 与 国际 社会 的 关系 。 











3 结局: 泡沫 破灭 原因 与 影响 
泡沫 破灭 的 原因 之 一 : ERAS AAS re ED 


如 前 文 所 述 ， 日 本 1974 年 和 1991 年 房价 泡沫 旗 鼓 相当 。 那 么 为 何 
1991 年 是 大 拐点 ? 


如 果 对 照 日 本 1974 年 前 后 和 1991 年 前 后 房地产 泡沫 的 形成 与 破 
裂 ， 可 以 太 现 ，1974 年 前 后 的 第 一 次 调整 幅度 小 、 恢 复 力 强 ， 原 因 在 
于 经 济 中 速 增长 ， 城 市 化 空间 、 适 龄 购房 人 口 数量 维持 高 位 等 提供 了 
基本 面 文 撑 。 


1974 1985 年 日 本 虽然 告别 了 高 速 增长 ， 但 仍 实现 了 年 均 3. 5% 左 右 
的 中 速 增长 。1970 年 日 本 城市 化 率 72%， 还 有 一 定 空间 。1974 年 20”50 
岁 适 龄 购房 人 口 数 量 接近 峰值 后 ， 并 没有 转 而 向 下 ， 在 1974 1991 年 间 
维持 在 高 水 平 。 





但 是 ，1991 年 前 后 的 第 二 次 调整 幅度 大 、 持 续 时 间 长 ， 原 因 在 于 
经 济 长 期 低速 增长 、 城 市 化 进程 接近 尾声 、 适 龄 购房 人 口 数量 大 幅 快 
速 下 降 等 。1991 年 以 后 日 本 经 济 年 均 仅 有 1% 左 右 的 增长 ， 老 龄 化 严 
重 ， 人 口 抚 养 比 大 幅 上 升 。1990 年 日 本 城市 化 率 已 经 高 达 77. 4%. 1991 
年 以 后 ，20 50 岁 适龄 购房 人 口 数量 大 幅 快 速 下 降 。 


泡沫 破灭 的 原因 之 二 : 主动 收 紧 并 刺 破 


在 股票 市 场 与 房地产 双重 泡沫 的 压力 下 ， 日 本 政府 选择 了 主动 挤 
泡沫 ， 并 且 采 取 了 非常 严厉 的 行政 措施 ， 调 整 了 税收 和 货币 政策 。 
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随 着 通胀 压力 在 1989 年 开始 出 现 (3% 4%) ， 而 且 股 价 和 房价 加 速 
上 涨 ,日 本 央行 从 1989 年 开始 连续 5 次 加 息 ， 商 业 银 行 向 央行 借款 的 利 
息 率 从 1987 年 2 月 的 2. 5% 上 升 到 了 1990 年 8 月 的 6%。 与 此 同时 ， 货 币 供 
应 增 速 大 幅 下 清 。 








当然 ,日 本 政府 没有 意识 到 挤 泡沫 会 产生 如 此 大 危害。 如 果 提 前 
知道 ， 可 能 政策 会 有 所 变化 。 


(2) 对 房地产 贷款 和 土地 交易 采取 严 历 管 制 。 


1987 年 7 月 ， 日 本 财务 省 召集 有 关 金 融 机 构 举行 听证 会 ， 了 解 金 融 
机 构 在 房地产 市 场 上 的 活动 。 此 后 ， 财 务 省 发 布 了 行政 指导 ， 要 求 金 
融 机 构 严 格 控制 在 土地 上 的 贷款 项 目 ， 具 体 的 要 求 是 “房地产 贷款 增 
长 速度 不 能 超过 总 体 贷 球 增长 速度 ”。 受 此 影响 ， 日 本 各 金融 机 构 的 
房地产 贷款 增长 速度 迅速 下 降 ， 从 1987 年 6 月 的 36. 6% 下 降 到 了 1988 年 3 
月 的 10. 2%《〈 见 表 6.1) 。 到 1991 年 ,日 本 商业 银行 实际 上 已 经 停止 了 
对 房地产 业 的 贷款 。 
表 6.1 日 本 政府 采取 管制 后 房地产 贷款 的 增 速 
1987 Æ 6 H 1987 Æ 9 A 1987 Æ 12 A 1988 Æ 3 H 
36.6% 29.5% 16.8% 10. 2% 











时 间 
土地 贷款 增 速 





资料 来 源 : 《国际 经 济 评论 》 
(3) 调整 土地 收益 税 。 


在 1987 年 10 月 调整 税制 之 前 ， 拥 有 土地 10 年 以 内 被 视 为 “短期 持 
有 ”， 而 10 年 以 上 则 被 认为 是 “长 期 挂 有 ”; 在 调整 税制 后 ， 持 有 不 
超过 2 年 被 视 为 是 “ 超 短 期 持 有 ”， 并 受到 重点 监管 。 


日 本 地 产 泡沫 破灭 的 影响 


日 本 泡沫 破灭 后 ， 经 济 陷入 了 “失去 的 二 十 年 ”和 长 期 通缩 ， 居 
民 财 富 大 幅 缩水 ， 企 业 资 产 负 债 表 和 恶化， 银行 不 良 率 上 升 ， 政 府 俩 台 
高 贷 。 另 外 ， 日 本 政治 影 啊 力 下 降 ， 超 级 大 国 梦 破 灭 。 


(1) 陷入 “失去 的 二 十 年 ”和 长 期 通缩 。 


1991 年 地 产 泡 沫 破灭 后 ， 日 本 经 济 增 速 和 通胀 率 双 双 下 台阶 ， 落 

高 等 收入 陷阱 。1992 ”2014 年 间 ， 日 本 GDP 增 速 平 均 为 0. 8%，CPI 平 均 

440.2%; 而 危机 前 十 年 ， 日 本 GDP 平 均 增 速 为 4. 6%，CPI 平 均 为 
1. 9%。 








值得 注意 的 是 ， 这 样 的 “成 绩 ” 还 是 在 政府 大 力度 刺激 下 才 取 得 
的 。 逆 周期 调控 使 得 日 本 政府 债务 率 大 幅 增 长 ， 央 行 资 产 负 债 表 大 幅 
扩张 。 日 本 10 年 国债 收益 率 跌 至 负 值 ， 反 映 未 来 前 景 仍 不 乐观 。 





C2) 私人 财富 缩水 。 





率 朝 明 在 其 著作 《大 育 退 》 中 提 到 ， 地 产 和 股票 价格 的 下 跌 给 日 
本 币 来 的 财 是 损失 ， 达 到 1500 万 亿 日 元 ， 相 当 于 日 本 全 国 个 人 金融 资 
产 的 总 和 ， 这 个 数字 还 相当 于 日 本 3 年 的 GDP 总 和 。 而 房地产 比重 无 疑 
大 于 股票 。 





C3) 企业 资产 负债 表 亚 化 。 


房地产 和 土地 是 很 多 企业 重要 资产 和 抵押 品 ， 随 着 这 些 资产 价格 
的 骏 跌 ， 日 本 企业 资产 负债 表 出 现 明 显 恶 化。 企业 为 修复 其 恶化 的 资 
产 负债 表 ， 不 得 不 努力 归还 债务 ，1991 年 后 尽管 利率 大 幅 下 降 ， 日 本 
企业 从 外 部 募集 资金 却 持续 减少 ， 到 20 世 纪 90 年 代 中 ， 日 本 企业 从 债 
券 市 场 和 银行 净 融 入 资金 均 转 为 负 值 。 








C4) 银行 坏账 大 幅 增 加 。 


房地产 价格 大 幅 下 跌 和 经 济 低 迷 使 日 本 银行 坏账 大 幅 上 升 。 
1992 2003 年 间 ， 日 本 先后 有 180 家 金融 机 构 宣布 破产 倒闭 。 日 本 所 有 
银行 坏账 数据 ， 从 1993 年 的 12.8 万 亿 日 元 上 升 至 2000 年 的 30. 47744 H 
元 








表 6.2 1993~2000 年 日 本 所 有 商业 银行 的 坏账 数据 (单位 : 万 亿 日 元 ) 


时 间 | 19934F 19944F 19954F 19964F 19974F 19984F 19994F 2000 年 


坏账 | 12.8 13. 6 12.5 28.5 21. 8 29. 8 29. 6 30. 4 





资料 来 源 : 日 本 金融 厅 ; 《国际 经 济 评论 》 
(5) BNR mH 


经 济 的 持续 衰退 和 政府 的 逆 周 期 调控 ， 使 得 日 本 政府 债台高筑 。 
1991 年 日 本 政府 债务 /GDP 比 率 为 48%， 低 于 美国 的 61%、 意 大 利 的 99%， 
略 高 于 德国 的 39. 5%，2014 年 ， 日 本 政府 债务 /GDP 比 率 为 230%， 远 高 于 
美国 的 103%、 德 国 的 71. 6%、 意 大 利 的 132. 5% 等 。 


(6) 国际 地 位 下 降 。 


1991 年 后 ,日 本 经 济 陷 入 停滞 ， 和 其 他 国家 相对 力量 出 现 明显 变 
化 。 以 美元 计价 的 GDP 总 量 来 看 ，1991 2014 年 间 ， 日 本 累计 增长 30%， 
美国 增长 194%， 中 国 增长 26. 3 倍 ， 德 国 增长 114%。1991 2014 年 间 , 日 
美 GDP 之 比 从 60% 下 降 为 26%， 中 国 成 为 第 二 大 经 济 体 。 
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第 7 章 
中 国 香港 与 新 加 坡 的 房屋 和 土地 问题 及 
其 政策 的 比较 分 析 


HAE ALA 


各 个 土地 及 房屋 持 份 者 ， 需 要 有 协调 后 达成 协议 的 积极 意 
愿 。 否 则 ， 就 算 推出 再 多 压抑 楼 价 上 涨 的 措施 ， 不 但 还 是 会 治标 
不 治本 ， 更 会 带 来 更 多 的 后 遗 症 土地 和 房屋 问题 ， 从 来 都 不 
只 是 一 个 产业 或 单纯 的 经 济 问 题 ， 而 彻头彻尾 就 是 民生 和 社会 流 
动 的 问题 。 





中 国 香港 和 新 加 坡 同 为 “亚洲 四 小 龙 ”， 很 多 时 候 部 会 被 人 比 
较 ， 其 原因 是 两 地 曾经 同 为 英国 “殖民 地 ”， 而 且 土 地 面积 、 人 口 、 
经 济 规模 、 产 业 分 布 和 国际 上 的 经 济 影 响 力 等 指标 都 曾经 相似 。 房 屋 
及 土地 问题 方面 ， 新 加 坡 在 1965 年 建国 之 初 ， 他 光 光 为 安定 民心 ， 一 
度 访 港 癌 当年 的 香港 公 屋 模式 取经 ， 最 后 发 展 为 新 加 坡 组 屋 ， 至 今 终 
令 途 八成 新 加 坡 人 上 自 置 居所 、 安 大 乐 业 。 这 种 做 法 是 青 出 于 靓 ， 还 是 
只 是 经 济 定 位 不 一 样 ? 值得 深思 。 





更 值得 我 们 加 以 思考 的 是 ， 为 什么 两 者 曾经 相似 过 ， 但 社会 效果 
会 这 么 不 一 样 ? 无 论 是 中 国 香港 还 是 新 加 坡 的 土地 和 房屋 政策 及 其 发 
展 模式 ， 毕 竟 还 是 华人 社会 中 发 展 相 对 成 熟 的 模式 ， 研 究 分 析 当 中 重 
点 ， 不 但 对 两 地 未 来 的 土地 及 房屋 政策 进一步 完善 有 好 处 ， 更 对 内 地 
不 同 地 方 有 非常 重要 的 借鉴 意义 ， 以 降低 “ 走 错 路 ”的 成 本 。 








以 下 会 从 下 面 六 个 方面 ， 对 中 国 香 港 、 新 加 坡 的 土地 和 房屋 问题 
做 出 比较 分 析 : C) 土地 及 房屋 方面 的 基本 数字 ; C2) 两 地 公 屋 / 
组 屋 、 首 次 置业 、 私 营 市 场 、 置 业 财 政 来 源 ， 及 其 他 与 房屋 有 关 的 政 
策 ; (3) 政府 卖 地 收入 占 公共 财政 的 比率 A) 私人 土地 储备 数字 
比较 ; (5) 市 区 重建 方式 、 障 人 碍 及 成 果 ; 6) 两 地 在 土地 及 房屋 方 
面 的 突出 问题 。 











1. 土地 及 房屋 方面 的 基本 数字 比较 





在 总 土地 面积 和 人 口 数目 方面 ， 中 国 香港 比 新 加 坡 分 别 多 55. 2% 及 
32. 1%。 然 而 ， 新 加 坡 的 人 口 密度 却 达 到 每 平方 干 米 7759 人 ， 这 表面 说 
明了 新 加 坡 更 拥挤 。 然 而 ， 土 地 开发 比率 方面 ， 新 加 坡 却 远 高 于 香港 
超过 一 倍 ，2010 年 时 已 经 达到 54%， 这 导致 纵使 新 加 坡 的 总 土地 面积 和 
人 口 数 目 都 少 于 香港 ， 但 其 人 均 居 住 面积 却 能 达到 30. 0 平方 米 ， 这 超 
过 香港 的 一 倍 。 再 仔细 分 析 两 地 的 公私 营房 屋面 积 及 其 占 当 地 整体 土 
地 比率 (包括 私人 住宅 、 公 营房 屋 及 乡 郊 居所 ) : 2013 年 新 加 坡 已 经 
达到 100 平 方 千 米 ， 占 当地 整体 土地 的 14%; 而 2015 年 香港 只 有 76 平 方 
千 米 ， 占 当地 整体 土地 的 6. 68%， 见 表 7. 1。 

表 7.1 中 国 香港 与 新 加 坡 土地 与 房屋 的 基本 数字 











中 国 香港 新 加 坡 


总 土地 面积 1 108 平方 千 米 714 平方 千 米 
AG 732 BA A(2015 4F) 55 AAT A (2015 4) 
人 口 密度 BLAFA 6606 RK 每 平方 干 米 7 758 人 
土地 开发 比率 24, 1% (2015 年 ) 54, 0% (2010 年 ) 
公私 营房 屋面 积 、 占 当地 整体 土 76 平方 千 米 (2015 年 ) 100 平方 千 米 (2013 年 ) 
地 比率 (包括 私人 住宅 、 公 营房 ”6.7%(2015 年 ) 14. 0%(2013 Œ) 
屋 及 乡 郊 居所 ) 
PeT 15.0 FX 30. 0 平方 米 

营房 屋 占 总 房屋 的 比率 ( 住 45. 80. 1% 
= 其 中 : 公 屋 30. 4%, 居 

屋 14. a 

自 置 居所 比率 (住户 ) 68. 9% 90. 8% 


注 : 上 述 数 字 除 用 括号 列 明年 份 外 ， 均 是 最 新 官方 公布 数字 。 


由 于 两 地 土地 及 房屋 政策 截然 不 同 ， 两 地 公营 房屋 占 总 房屋 的 比 
CER) 方面， 新 加 坡 已 经 超过 80% 而 香港 仅 占 45. 9%; 香港 的 45. 9% 
当中 ，30. 4% 是 租 住 的 公 屋 ， 而 14. 5% 是 自 置 的 居 屋 。 更 值得 留意 的 
是 ， 两 地 的 自 置 居所 比率 ， 新 加 坡 是 90. 8%， 而 香港 只 有 68. 9%。 











值得 留意 的 是 ， 据 香港 特区 政府 数据 显示 ， 全 港 土地 共 1108 平 方 
Fok, FPR ATLA TOK, Ep6. 68% 的 土地 是 住宅 用 地 。 而 且 这 76 平 
方 干 米 的 住宅 用 地 中 ， 有 35 平 方 干 米 ， 即 相关 面积 的 46% 是 新 界 “ 丁 
屋 ”〔 三 层 楼 ， 每 层 65 平 方 米 的 乡 郊 式 住宅 ) 用 地 。 由 于 丁 屋 全 是 低 
密度 的 居住 单位 ， 住 不 了 多 少 人 ， 换 言 之 ， 目 前 绝 大 部 分 香港 人 是 住 
在 余下 的 41 平 方 千 米 的 土地 上 。 如 果 人 均 拓 住 面积 再 加 入 上 述 因素 ， 
绝 大 部 分 香港 人 的 居住 空间 实际 上 低 于 上 述 人 均 居 住 面积 数字 。 

















香港 大 住 空间 的 狭窄 ， 是 其 他 发 达 城 市 比较 少 有 的 。 要 知道 ， 香 
港 的 人 均 6DP 约 4 万 美元 ， 将 之 与 人 均 居 住 面 积 和 香港 的 经 济 发 展 指标 


来 比较 的 话 ， 其 实 是 不 相称 的 。 这 种 情况 ， 可 以 说 是 香港 的 深层 次 巴 
盾 根 源 之 一 。 





2， 两 地 公 屋 / 组 屋 、 首 次 置业 、 私 营 市 场 、 置 业 
财政 来 源 ， 及 其 他 与 房屋 有 关 的 政策 比较 


香港 


公 屋 方面 ， 之 前 提 到 ， 香 港 的 公营 房屋 占 总 房屋 的 比率 (住户 ) 
是 45. 9%， 其 中 30. 4% 是 租 住 的 公 屋 。 目 前 ， 香 港 特别 行政 区 政府 管辖 
的 香港 房屋 委员 会 〈 房 委 会 ) 及 房屋 署 正 管理 超过 160 个 公共 屋 村 ， 而 
公 屋 单位 的 数目 则 约 为 782700 个 。 截 至 2015 年 3 月 31 日 ， 约 212 万 人 
( 占 全 港 人 口 约 29%) 居住 于 公 屋 单位 。 公 屋 租 金 介 平 每 月 320`4260 港 
元 不 等 ， 平 均 月 租约 为 1700 港 元 ， 其 目标 是 为 草根 阶层 提供 住 屋 。 仁 
由 于 租金 相宜 ， 加 上 公共 资源 有 限 ， 一 般 申 请 者 〈 即 家 庭 和 长 者 一 人 
申请 者 ) 平均 都 需要 超过 三 年 才 获 首次 编 配 单位 ， 但 这 些 机 会 都 不 一 
定 能 马上 获得 。 截 至 2016 年 6 月 底 ， 约 有 153000 宗 一 般 公 屋 申 请 ， 以 及 
约 135300 宗 配额 及 计 分 制 下 的 非 长 者 一 人 申请 。 一 般 申 请 者 的 平均 轮 
候 时 间 为 4. 1 年 。( 时 由 于 土地 及 房屋 问题 没有 得 到 有 效 的 解决 ， 这 个 
轮 候 时 间 将 极 可 能 不 断 增 加 。 









































政府 资助 首次 置业 措施 方面 ， 占 总 房屋 比率 14. 5% 的 “ 居 者 有 其 屋 
CEE) ”， 截 至 2015 年 3 月 31 日 ， 累 计 约 有 395600 个 居 屋 单位 (其 余 
是 由 香港 房屋 协会 出 售 的 “夹心 阶层 房屋 ”等 ) 。 居 屋 属 资助 出 售 单 
位 ， 自 置 居所 时 只 支付 部 分 地 价 ， 因 而 有 转让 限制 ， 有 关 业 主 如 欲 在 
公开 市 场 出 售 其 单位 ， 必 须 先 行 向 房 委 会 缴 付 补 价 ， 以 解除 转让 限 
制 ， 补 地 价 比率 一 般 约 为 市 价 的 30% >50%。 由 于 只 支付 部 分 地 价 ， 因 而 
在 补 地 价 前 较 私 人 楼 宇 便宜 ， 有 助 首次 置业 的 市 民 〈 当 中 往往 是 从 公 
屋 或 一 般 租 楼 人 士 “ 上 车 ”而 成 为 有 楼 阶层 ) 。2002 2011 年 期 间 ， 香 




















EREDITA X BUN S A AZ tA Bea AS ES SE Ae E Ee, AE 
一 度 失去 公营 资助 首次 置业 的 阶梯 。 这 项 举措 ， 引 发 稳定 市 场 和 扰乱 
社会 癌 上 流动 的 两 项 争议 ， 并 导致 今天 香港 楼 市 供求 严重 失衡 的 问 


jel 





为 响应 社会 加 强 公 、 居 屋 流动 的 要 求 ， 房 委 会 兽 于 2013 年 推出 
“ARR RUB” “扩展 居 者 有 其 屋 计 划 第 二 市 场 至 白 表 买 
家 ”) 临时 计划 ， 让 5000 名 符合 和 白 表 资格 的 买 家 购买 未 缴 付 补 价 的 资 
助 出 售 单位 。 首 轮 临时 计划 于 2015 年 4 月 结束 时 ， 共 发 出 2411 封 “提名 
信 ” 供 符合 公营 资助 首次 置业 资格 者 购买 居 屋 。2015 年 下 半年 ， 再 推 
出 多 一 轮 临时 计划 ， 并 将 配额 订 为 2500 个 。 由 于 存在 补 地 价 问题 ， 加 
上 近年 因 楼 价 屡 创新 高 ， 而 造成 补 地 价 后 的 居 层 可 能 比 附 近 私 楼 还 要 
贵 的 情况 ， 因 而 出 现 原 本 挂 有 “ 白 表 资格 证 明 书 ”的 人 士 不 做 首 置 选 
择 的 情况 。 这 些 方面 ， 令 香港 特别 行政 区 政府 采取 更 多 的 协助 自 置 措 
施 变 得 更 为 困难 。 














私人 楼 宇 方面 ， 截 至 2015 年 3 月 底 ， 香 港 有 约 150 万 个 私人 住宅 单 
位 。2011 年 人 口 普 查 数据 显示 ， 其 中 约 60. 1% 没 有 按揭 负担 ， 其 余 都 会 
选择 按揭 作为 置业 的 财政 来 源 。 有 关 按揭 贷款 措施 方面 ， 一 般 私人 楼 
宇都 需要 执行 香港 金融 管理 局 就 物业 按揭 贷款 业务 向 银行 发 出 的 指 
引 ， 以 避免 银行 过 度 借贷 。 现 时 措施 包括 : (1) 价值 700 万 港元 以 下 
自用 住宅 物业 的 最 高 按揭 成 数 只 有 六 成 。 (2) 第 二 套 自用 住宅 物业 的 
“ 供 款 与 入 息 比率 ”上 限 ， 更 只 有 四 成 ， 在 利率 压力 测试 下 的 上 限 亦 
只 有 五 成 。 (3) 各 类 非 自用 物业 按揭 贷款 ， 包 括 住宅 物业 、 工 商 物业 
及 车 位 按揭 贷款 的 “ 供 款 与 入 息 比 率 ” 上 限 ， 只 有 四 成 ;在 利率 压力 
测试 下 的 上 限 ， 只 有 五 成 。 时 然而 ， 在 居 屋 方面 ， 由 于 居委会 有 九 成 
按揭 保证 ， 一 般 可 获 银 行 批 出 九 成 按揭 而 无 须 缴 交 额外 费用 ， 如 按揭 
保险 费用 。 


新 加 坡 








值得 新 加 坡 引 以 为 傲 的 组 屋 ， 目 1960 年 成 立 以 来 ， 已 经 由 新 加 坡 
建屋 发 展 局 (Housing and Development Board) 兴建 超过 90 万 个 公共 
房屋 单位 ， 为 超过 80% 的 当地 人 民 提 供 住所 。 这 些 公 共 房 屋 的 居民 当 
中 ， 现 时 约 有 95% 是 目 住 业主 ，5% 为 公 屋 租户 。 目 1964 年 起 ， 建 屋 局 一 
直通 过 居 者 有 其 屋 计 划 以 低 于 市 价 出 售 预购 组 屋 单 位 ， 艳 约 期 为 99 
年 。 获 选 的 申请 人 须 等 候 3 4 年 ， 待 组 屋 预 购 项 目 落 成 后 ， 才 可 拥有 属 
于 自己 的 新 单位 。 目 前 ， 预 购 组 屋 单位 包括 2 房 单 位 (面积 约 45 平 方 
HK) 、3 房 单位 〈 楼 面 面 积 介 乎 60 65 平 方 米 ) 、4 房 单位 (面积 约 90 平 
FAK) 及 5 房 单 位 《面积 约 110 平 方 米 ) 。 而 另外 5% 公 屋 租户 中 ， 主 要 
征 每 月 住户 收入 不 超过 1500 新 加 坡 元 的 家 庭 ， 他 们 会 获 提 供 : C1) 楼 
面 面 积 介 乎 23 33 平 方 米 的 1 房 单位 ; 或 〈2) 面积 约 45 平 方 米 并 有 1 个 
客厅 及 1 个 睡 房 的 两 房 单位 。 人 四) 





新 加 坡 的 房地产 中 ， 另 有 不 足 总 数 20% 的 是 执行 共管 公寓 及 共管 公 
离 。 其 中 ， 执 行 共管 公寓 基本 上 是 私人 物业 与 组 屋 的 混合 体 ， 这 
位 于 1997 年 推出 ， 以 迎合 有 能 力 负 担 价格 高 于 组 屋 的 房屋 ， 但 又 
负担 私人 楼 宇 的 新 加 坡 人 的 需要 。 执 行 共管 公寓 由 私人 发 展商 兴 
销售 ， 公 寅 的 设计 和 设施 跟 私人 楼 宇 相 耕 。 而 男 外 一 种 束 是 共 
Bo M-RE. 


未 
建 及 
管 公 


为 协助 市 民 自 置 届 所 ， 新 加 坡 政府 准许 国人 使 用 包括 中 央 公 积 金 
(公积金 ) 购置 居所 、 建 屋 局 房屋 贷款 (Housing and Development 
Board Housing Loan) 及 中 央 公 积 金 购 屋 津贴 (Central Provident 
Fund Housing Grant) 去 置业 。 除 了 中 央 公 积 金 购 屋 津贴 外 ， 新 加 坡 
政府 亦 癌 首次 置业 的 低 收 入 住 尸 提供 额外 中 央 公 积 金 购 屋 津 贴 
(Additional Central Provident Fund Housing Grant) 及 特别 中 央 
公积金 购 屋 津贴 (Special Central Provident Fund Housing 
Grant) ， 供 该 等 住户 购置 居所 之 用 。 额 外 中 央 公 积 金 购 屋 妾 贴 的 最 高 
津贴 可 达 40000 新 加 坡 元 (248400 港 元 〉。 





香港 及 新 加 坡 公 、 私 营房 屋 的 异同 总 结 如 表 7. 2: 

表 7.2 香港 及 新 加 坡 的 公 、 私 营房 屋 的 异同 

新 加 坡 

如 21~34 岁 人 士 申 请 购买 组 屋 ， 
必须 以 家 庭 为 申请 单位 ,而 每 个 
家 庭 必 须 有 2 名 新 加 坡 公 民 ; 
如 单身 人 士 申 请 购买 组 屋 , 必须 
年 满 35 岁 。 
一 生 有 两 次 机 会 ,但 只 能 同时 间 
拥有 一 间 组 屋 。 





首次 发 售 第 3 年 ,才能 转 售 给 以 公 

屋 居民 为 主 的 绿 表 申 请 人 及 以 夹心 | 住 满 5 年 后 可 以 在 组 屋 二 手 
阶层 为 主 的 白 表 申请 人 。 市 场 自 由 买卖 ,但 非 新 加 坡 
往 后 如 要 自由 买卖 ,必须 向 房 委 会 | 公民 不 能 购买 。 

补 地 价 。 


“出 售 居 屋 单位 2016” 的 家 庭 申 请 

者 的 人 息 限额 定 为 每 月 49 000 港 

元 ,资产 限额 则 定 为 170 万 港元 。 申请 组 屋 的 家 庭 每 月 人 息 上 
一 人 申请 者 的 和 信息 及 资产 限额 定 为 | BRA 1 万 新 元 。 

家 庭 申 请 者 的 一 半 , 即 分 别 为 

24 500 港元 及 85 万 港元 。 


持 有 私人 物业 人 士 无 法 申请 


持 有 私人 物业 人 士 无 法 申请 居 屋 。 | 


“从 价 印花 税 ” 的 税率 由 100 港元 至 


成 交 价 的 8. 5% 不 等 ; 如 4 年 内 出 售 物业 , 需 另行 
如 2 年 或 3 年 内 出 售 物业 , 需 另行 | 之 从 EAE BERRE 
5 7 价 的 4% ~16 ARE; 


“额外 印花 税 ”, 税 率 由 成 交 ee 
SEAS ENABLE” BER HIRE | rae ar a we baa 4G SE 


付 “ 海 外 买 家 税 ”, 税 率 是 成 
交 价 的 15%, 以 及 3% HP 
花 税 。 


的 5%~20% AE; 

如 非 香 港 永 久 性 居民 , 需 另行 支付 
“ 买 家 印花 税 ”, 税率 是 成 交 价 
Ay 15%, 





部 分 独立 屋 只 供 新 加 坡 公 民 购 买 。 


3， 政 府 卖 地 收入 占 公共 财政 的 比率 


香港 


政府 卖 地 收入 占 公 共 财 政 的 比率 方面 ， 地 价 收入 占 香 港 公共 财政 
收入 的 第 2 位 ， 过 去 6 年 来 ， 都 在 20% 之 下 ， 介 平 13. 4% 19. 3%， 近 3 年 已 
经 逐渐 下 降 。 地 价 收 入 的 比例 这 么 重 ， 主 要 原因 在 于 香港 税 基 狭 罕 ， 
可 谓 别 无 他 法 ; 但 如 果 要 开拓 新 税种 ， 政 治 压 力 又 会 很 大 。 加 上 香港 
的 土地 、 房 屋 项 目 涉及 不 同行 业 利益 、 业 主 利益 ， 在 开拓 新 支柱 产业 
及 新 税种 之 前 ， 暂 时 难以 改变 地 价 在 香港 公共 财政 收入 中 的 主要 位 置 
(#7. 3) . 








表 7.3 香港 卖 地 收入 比例 


Z010—- 2ZOli~ 2012— 2013—~ 20l4~- 2015~ 


财 年 
财 年 2011 年 20124F 2013 年 2014 年 20154F 2016 年 


地 价 收 入 ( 亿 港 元 ) 655.45 846.44 695.63 842.55 778.04 670.00 
政府 收入 总 额 ( 亿 港元 ) 3.764. 81 4377.23 4421.50 4553.46 4786. 68 4 983. 00 
比例 (%) 17. 4 19.3 15.7 18.5 16. 3 13.4 


再 细 看 一 下 地 价 收入 对 香港 公共 财政 的 重要 性 ， 必 先 了 解 到 香港 
特别 行政 区 政府 的 账目 是 分 为 经 营 账目 (0perating Account) 和 资本 账 
H (Capital Account) 。 经 营 账 目 中 有 关 土 地 和 房屋 的 ， 包 括 印 花 税 、 
差 馈 和 物业 税 ， 其 中 印花 税 约 占 总 印花 税 的 一 半 ， 差 饵 和 物业 税 分 别 
排 第 2 及 第 3。 资 本 账目 下 的 资本 收入 主要 是 地 价 收 入 ， 地 价 收 入 来 自 
政府 卖 地 收入 和 补 地 价 收 益 。 资 本 账目 下 的 开 文 是 基本 工程 开 文 ， 基 
本 工程 建设 包括 交通 运输 基建 、 学 校 、 医 院 ， 及 其 他 公共 设施 ， 但 不 
包括 社 福 设 施 〈 由 奖券 基金 文 付 ) 和 公共 房屋 建设 (由 房 委 会 负 
责 ) 。1982 年 港 英 政府 经 立法 局 设立 基本 工程 储备 基金 ， 自 此 每 年 地 
价 收 入 及 基本 工程 开 文 都 归 入 此 储备 基金 。 基 本 工程 储备 基金 内 的 地 




















价 收入 及 基本 工程 开 文 ， 占 了 资本 账目 下 的 收入 和 开 文 的 绝 大 部 分 。 


以 2013>2014 年 度 为 例 ， 资 本 账目 的 开支 略 多 于 收入 。 人 党)( 表 7. 4) 
表 7.4 香港 公共 财政 首 四 大 收入 来 源 的 比例 


2010~ 2011 2012 2013~ 2014~ 2015~ 


财 年 2011 4F 2012 4F 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 
利得 税 932 1 186 1 256 1 209 1 378 1 381 
( 亿 港 元 ) 
比例 (%) 24.8% 27.1% 28.4% 26. 6% 28. 8% 27.7% 
地 价 收入 376 438 442 455 498 670 
〈 亿 港元 ) 
比例 (%) 17. 4% 19.3% 15.7% 18.5% 16.3% 13.4% 
PER 443 518 505 556 593 605 
( 亿 港 元 ) 
比例 (%) 11.8% 11.8% 12.0% 12.2% 12.4% 12.1% 
印花 税 510 444 429 415 745 500 
( 亿 港 元 ) 


比例 (%) 13.5% 10.1% 9.7% 9.1% 15.6% 10% 


资料 来 源 : 香港 统计 年 刊 (2015) 


新 加 坡 


新 加 坡 的 地 价 收 入 ， 并 不 放 入 政府 的 经 常 性 收入 项 目 内 ， 而 是 放 
入 国家 的 储备 ， 用 作 长 远 投 资 。 有 关 土 地 储备 的 投资 收入 ， 才 会 放 入 
经 和 党 性 收入 项 目 当 中 。 值 得 留意 的 是 ， 由 于 新 加 坡 政府 将 手 上 接近 九 
成 的 土地 储备 用 来 兴建 组 屋 ， 卖 地 收入 本 身 已 经 受到 很 大 局 限 。 因 
此 ， 新 加 坡 高 收入 人 士 的 个 人 所 得 税 税 率 比 香港 高 四 成 以 上 ， 亦 须 征 
收 消 费 税 ， 以 维持 公共 财政 的 健康 发 展 ， 以 及 用 以 补贴 售 价 便宜 的 组 
屋 。 








表 7.5 新 加 坡 卖 地 收入 比例 


年 份 2010 Æ 2011 Æ 2012 Æ 2013 年 2014 年 


地 价 收入 ( 亿 新 加 坡 元 ) 144. 96 190.88 183.61 173.32 148. 91 
政府 收入 总 额 ( 亿 新 加 坡 元 ) 697.94 813.20 813.68 823.00 848.99 

(一 般 政府 收入 加 投资 收益 及 卖 地 收益 ) 
比例 (%) 2.8 1 


资料 来 源 : 新 加 坡 政府 财政 预算 (2012 2016) ， 
http: //www. singaporebudget. gov. sg/budget 2012-2016 


表 7.6 新 加 坡 公共 财政 前 三 大 收入 来 源 的 比例 


aE thy 20104 20114F 20124F 20134F 2014 

利得 税 ( 亿 新 加 坡 元 ) 10. 67 120. 96 128. 21 126. 80 133. 72 
比例 (%) 23. 2 23.7 23. 0 22. 2 22. 0 

消费 税 ( 亿 新 加 坡 元 ) 81. 98 86. 87 90. 38 95. 13 102. 15 
比例 (%) 17.8 17.0 16.2 16.7 16. 8 

EE LIIITE) 64. 70 68. 71 77.14 76. 88 89. 27 
比例 (%) 14.1 13.5 13.8 13. 5 14.7 


政府 总 收入 ( 亿 新 加 坡 元 ) 460. 60 510. 77 558. 15 570. 20 608. 38 


资料 来 源 : 
http: //www. tablebuilder. singstat. gov. sg/publicfacing/selectVariables. act 
ion 


4.， 私 人 土地 储备 数字 比较 


香港 


香港 四 大 地 产 发 展商 自行 公布 的 土地 储蓄 数字 显示 ，2011 2015 
年 ， 拥 有 最 多 土地 储 蕾 的 是 恒基 ， 达 4. 8 万 平方 米 ， 地 点 分 布 在 古洞 
北 、 粉 岭 北 、 坪 害 、 打 鼓 岭 、 元 朗 南 、 锦 田 南 及 八 乡 等 。 新 鸿 基地 产 
排 第 2 位 ， 累 积 农 地 储备 279 万 平方 米 。 长 江 实 业 地 产 则 有 124 万 平方 
米 ， 而 新 世界 则 是 170 万 平方 米 。 











由 此 可 见 ， 香 港 其 实 有 不 少 的 土地 是 在 私人 开发 商 的 手 里 。 这 对 
政府 的 土地 及 房屋 政策 有 什么 影响 呢 ? 主要 有 两 方面 。 一 方面 ， 香 港 
的 土地 开发 比率 这 么 低 ， 如 果 政 府 拆 墙 松绑 加 快 推 地 ， 政 府 还 是 有 土 
地 可 以 去 卖 的 ， 所 以 政府 还 是 有 一 定 的 主动 权 。 然 而 ， 如 果 政 府 需要 
发 展 一 大 片 土地 至 开发 新 市 镇 的 规模 的 话 ， 往 往 会 牵涉 不 少 私 人 拥有 
土地 ， 政 府 要 是 坚持 把 这 些 地 拿 来 综合 开发 的 话 ， 要 么 就 是 要 去 收 
地 ， 要 去 讨价还价 ， 要 么 还 是 把 这 个 开发 权 留 给 发 展商 ， 但 还 是 要 和 
政府 讨价还价 去 谈 土地 价钱 。 这 些 都 牵涉 极其 复杂 的 利益 和 政治 问 
题 ， 不 是 短 时 间 可 以 解决 。 此 外 ， 其 根源 更 涉及 港 瑞 年 代 留 下 来 的 复 
杂 而 过 时 的 程序 问题 〈 下 文 将 会 另行 分 析 ) 。 可 以 说 ， 这 是 香港 特别 
行政 区 政府 往往 说 难以 很 快 找到 “熟地 ”的 主因 之 一 。 


新 加 坡 


刚才 一 直 强 调 ， 新 加 坡 政府 在 建国 之 初 已 设 定 上 自己 可 以 拥有 极 强 
的 调控 土地 及 房屋 的 能 力 。1966 年 ， 新 加 坡 政府 颁布 《土地 征用 法 
令 》， 规 定 政 府 有 权 征 用 私人 土地 ， 以 保证 组 屋 所 需 用 地 。 而 组 屋 买 
卖 只 限于 地 上 物 的 使 用 权 ， 土 地 都 是 属于 政府 所 有 。 此 外 ， 新 加 坡 土 
地 分 为 国有 和 个 人 所 有 两 种 ;， 其中， 国有 占 土 地 总 数 约 85%， 这 亦 包 含 
了 新 加 坡 政府 在 20 世 纪 60 年 代 中 期 至 20 世 纪 80 年 代 初 期 展开 大 量 填 海 
工程 的 因素 。 单 是 《土地 征用 法 令 》 和 上 下 一 心 的 填 海 “ 动 力 ”, 已 
经 是 中 国 香 港 目 前 无 法 媲美 的 事 。 









































5， 市 区 重建 方式 、 成 果 及 障碍 的 比较 


通过 市 区 重建 来 增加 土地 及 房屋 供应 ， 以 及 促进 城市 更 新 ， 是 两 
地 政府 都 积极 推动 的 事 。 


香港 


由 于 香港 大 部 分 私人 住宅 楼 宇都 是 建 于 20 世 纪 70 年 代 至 80 年 代 
( 约 占 本 港 私人 住宅 楼 宇 总 存量 约 114 万 个 单位 中 的 40%) ， 随 着 这 些 
楼 宇 的 楼 龄 日 增 ， 重 建 的 需要 难免 增加 。 由 于 需要 集合 零散 的 业 权 ， 
而 且 在 发 展 过 程 中 需 时 时 进行 规划 程序 、 土 地 交易 及 建造 工程 ， 重 建 
现 有 住宅 楼 宇 往往 需 时 其 长 。 虽 然 楼 宇 重建 后 最 终 应 可 增加 房屋 供 
应 ， 但 须 长 期 安置 受 影响 的 住户 ， 实 际 上 会 带 来 额外 的 房屋 用 地 需 
求 。 因 楼 宇 重建 的 需要 与 日 俱 增 ， 对 额外 房屋 用 地 的 需求 亦 会 大 量 增 
HH. 











香港 的 市 区 重建 局 〈 市 建 局 ) 在 2001 年 5 月 成 立 ， 负 责 在 香港 较 旧 
的 市 区 实行 、 推 动 、 推 广 和 促进 有 关 的 更 新 工作 。 市 建 局 成 并 以 来 ， 
截至 2014 2015 年 完结 时 ， 市 建 局 已 直接 或 通过 与 香港 房屋 协会 ( 房 
协 ) 合作 ， 开 展 了 57 个 重建 项 目 〈 其 中 7 个 包含 保育 元 素 ) 及 3 个 保育 
暨 活化 项 目 ， 并 接手 市 建 局 成 立 前 身 的 土地 发 展 公司 已 开展 的 10 个 重 
建 项 目 。 这 些 项 目 在 完成 后 改善 了 约 37000 人 的 居住 条 件 ， 并 释放 市 区 
约 22. 4 万 平方 米 的 “ 棕 地 ”周作 更 佳 的 土地 用 途 。 目 前 ,市 建 局 主要 
采取 三 管 齐 下 的 方法 进行 重建 :自行 提出 开展 重建 项 目 ; 推行 由 业主 
提出 的 “需求 主导 ”重建 项 目 ， 以 及 通过 协助 业主 集合 业 权 进行 重 
建 。 


重建 之 外 ，2014 2015 年 起 市 建 局 与 政府 和 房 协 合作 ， 推 行 “ 楼 宇 
更 新 大 行动 ”， 目 的 是 为 做 好 楼 宇 安全 工作 及 减少 市 区 重建 的 迫切 压 
力 。 截 至 2015 年 3 月 底 ， 市 建 局 已 协助 1260 幢 楼 宇 合共 约 48500 个 单位 
Hra. © 


新 加 坡 


由 于 新 加 坡 在 建国 之 初 以 集中 兴建 组 屋 为 主 ， 楼 宇 的 重建 和 失修 
问题 主要 还 是 在 组 屋 中 出 现 ， 新 加 坡 政 府 在 促成 私人 楼 宇 重 建 时 ， 主 
要 采取 撤销 租金 管制 、 集 体 出 售 及 哆 免 楼 宇 补 价 三 项 措施 。 





























过 去 ， 新 加 坡 政府 在 续签 租约 时 ， 会 同时 征收 土地 补 价 及 楼 宇 补 
价 ， 此 举 削 弱 了 业主 在 租约 临近 届满 前 维修 或 重建 地 盘 的 积极 性 。 自 
2008 年 9 月 ， 包 括 住宅 楼 宇 在 内 的 各 类 建筑 物 均 获 豁 免 缴 付 楼 宇 补 价 ， 
这 样 增加 了 业主 自行 维修 旧 屋 的 动机 。 馈 








6. 两 地 在 土地 及 房屋 方面 的 突出 问题 及 解决 方法 
香港 


近 十 年 间 ， 尽 管 香港 的 人 口 和 住户 数目 持续 上 升 ， 而 香港 经 济 亦 
自 2004 年 开始 复苏 ， 香 港 通 过 填 海 及 土地 平整 新 增 的 可 发 展 土地 面积 
以 及 各 类 物业 供应 却 大 幅 放 缓 。 土 地 不 足 造成 租金 及 价格 上 升 ， 促 使 
房屋 、 写 字 楼 、 商 业 及 工业 楼 面 的 空置 率 更 见 低 企 。 以 私人 住宅 单位 
为 例 ， 截 至 2015 年 底 ， 空 置 的 数目 只 有 约 42040 个 单位 ， 相 当 于 3. 7% 的 
空置 率 ， 为 1997 年 以 来 最 低 。 新 落成 住宅 单位 供应 量 方面 ， 更 由 2004 
年 的 约 47000 个 单位 ， 缩 减 至 2017 年 预测 落成 量 17930 个 单位 。( 包 





纵使 香港 特别 行政 区 政府 在 2015 年 12 月 宣布 把 未 来 十 年 ( 即 
2016 2026 年 ) 的 总 房屋 供应 目标 调整 为 46 万 个 单位 ， 而 公营 房屋 将 会 
占 六 成 《〈 即 28 万 个 单位 ) ， 私 营房 屋 则 占 四 成 〈 即 18 万 个 单位 ) 。 由 
于 土地 供应 持续 短缺 ， 要 达 致 该 建屋 目标 ， 对 政府 及 社会 来 说 无 疑 是 
一 大 挑战 。 鉴 于 过 去 10 年 土地 发 展 大 幅 放 缓 ， 我 们 必须 全 力 妃 加 土地 
供应 ， 以 满足 香港 社会 的 住 屋 需 求 。 此 外 ， 扩 展 住 屋 之 余 ， 我 们 需要 
更 多 土地 以 提供 相关 所 需 基 建 、 公 共 设 施 、 休 怠 用 地 ， 以 及 政府 、 小 
ee 
用 。 


值得 留意 的 是 ， 根 据 香 港 政 府 统计 处 的 最 新 推算 ， 香 港 的 人 口 在 
2014 2043 年 间 会 由 724 万 人 增 至 822 万 人 ， 即 增加 约 98 万 人 〔( 约 14% 或 

















每 年 0. 4%) 。 同 时 ， 预 测 香港 的 家 庭 住户 数目 在 2014 2044 年 间 会 有 更 
大 幅 增 长 ， 由 约 243 万 户 增 至 约 293 万 户 ， 即 增加 约 50 万 户 〈 约 20% 或 每 
年 0. 6%) 。( 央 因此， 香港 必须 大 力 增加 土地 供应 ， 以 响应 社会 的 强大 
住 屋 需 求 ， 化 解 因 挤 迫 及 住 屋 环境 恶劣 所 造成 的 社会 矛盾 。 


从 上 述 的 数字 可 知 ， 香 港 已 开 友 的 地 方 真是 不 多 ， 这 不 单 是 住 屋 
的 问题 ， 而 是 整个 社会 、 小 区 内 很 多 的 经 济 和 商业 活动 的 发 展 其 实 都 
需要 土地 。 土 地 欠缺 规划 ， 就 会 影响 到 我 们 整个 经 济 社会 的 友 展 。 例 
如 ， 香 港 没 有 太 多 的 货 仓 ， 货 仓 租金 因而 太 贯 、 没 有 竞争 力 ， 所 以 这 
个 行业 无 法 发 展 上 来 。 另 外 ， 香 港 会 展业 务 本 来 做 得 非常 好 ， 在 世界 
上 可 以 说 是 龙头 地 位 ， 在 亚洲 肯定 是 第 一 。 但 就 因为 一 直 没 有 办 法 扩 
展 我 们 的 会 展 中心 ， 多 年 来 令 我 们 失去 很 多 商机。 


与 新 加 坡 比较 ， 香 港 的 土地 及 房屋 问题 因 何 发 展 至 这 个 严重 地 
步 ? 





填 海 方面 ， 鉴 于 港 英 政府 于 1994 年 4 月 通过 的 《保护 海港 条 例 》 的 
实施 及 限制 ， 维 港 范围 填 海造 地 被 完全 禁止 。 香 港 东部 水 域 亦 因 有 地 
质 公园 及 被 称 为 “香港 后 花园 ”的 西贡 海 而 不 能 发 展 ， 而 西部 水 域 同 
样 也 有 高 生态 价值 的 后 海湾 湿地 及 大 屿 山海 洋 生态 活动 而 难以 全 面 开 
发 。( 洁 2000*2013 年 间 ， 香 港 通过 填 海 产生 的 土地 只 有 570 万 平方 米 ， 
相当 于 每 年 平均 40 多 万 平方 米 ， 信 然而 有 关 填 海 土地 多 数 不 是 用 于 住 
宅 用 途 。 香 港 特 别 行 政 区 政府 纵使 新 近 想 推动 不 同 的 填 海 计划 (包括 
欣 澳 、 龙 鼓 浴 、 小 是 湾 、 青 衣 西 南 、 马 料 水 和 中 部 水 域 人 工 岛 等 ) ， 
但 却 遭 到 部 分 立法 会 议员 、 保 育 及 主张 本 土 的 团体 大 力 反 对 及 阻挠 。 











此 外 ， 香 港 开 拓 较 大 型 土地 作 发 展 之 前 ， 一 般 需要 进行 规划 及 工 
程 研 究 ， 加 上 城市 规划 程序 中 的 变更 土地 用 途 等 其 他 法 定 及 所 需 程 
序 ， 整 个 土地 开发 流程 动 轻 需 时 11 "14 年 。 即 使 是 在 个 别 地 区 或 用 地 进 


行 较 小 规模 十 地 开发 ， 也 须 进 行 技术 评估 、 相 关 规划 及 其 他 发 展 流 
程 ， 以 及 提供 所 需 的 支持 基建 设施 。( 当 


在 开发 土地 过 程 中 ， 区 议会 、 当 地 小 区 、 居 民 和 相关 持 份 者 只 将 
目 己 的 利益 放 在 比较 重要 的 位 置 ， 从 而 反对 在 自己 所 在 的 地 区 兴建 新 
楼 宇 。 如 社会 认同 香港 市 民有 迫切 的 住 屋 需要 ， 特 别 是 需要 照顾 正在 
轮 候 公 屋 或 现时 住 屋 环境 鹃 竺 改善 的 市 民 ， 整 个 社会 就 必须 做 出 取 
TH 








整个 香港 的 土地 和 房屋 情况 是 ， 在 人 口 及 户 数 持续 增加 而 土地 供 
应 持续 受制 于 不 同 因素 的 情况 下 ， 香 港 要 与 新 加 坡 的 人 均 居住 面积 
齐 ， 如 一 切 条 件 不 变 的 情况 下 ， 奴 怕 示 来 50 年 都 难以 做 到 。 


综合 香港 社会 各 界 不 同 的 意见 与 香港 可 增加 发 展 土地 的 发 展 密 
度 。 香 港 特别 行政 区 政府 曾 建议 ， 在 规划 条 件 许可 的 情况 下 ， 容 许 个 
别 房屋 用 地 增加 发 展 密度 最 多 两 成 ， 以 及 在 合理 和 可 接受 的 情况 下 ， 
放宽 特定 地 区 的 发 展 限制 。 人 后 ) 





此 外 ， 政 府 可 以 推出 加 快 现 有 土地 上 的 重建 ， 主 要 包括 加 快 推展 
铁路 物业 发 展 项 目 及 市 区 重建 计划 ， 简 化 发 展 程序 及 引入 新 措施 ， 例 
如 “ 补 地 价 仲裁 先导 计划 ”， 以 便利 私人 发 展 或 重建 计划 。 人 汗 ) 


发 展 新 市 镇 和 推动 大 型 土地 开 帮 项目 ， 是 大 规模 名 地 的 不 二 法 
门 。 例 如 ， 在 加 快 相关 法 定 程 序 和 取得 各 利益 持 份 者 的 共识 下 ， 推 动 
新 发 展区 及 新 市 镇 扩展 区 的 综合 及 展 计 划 ， 如 古洞 北 和 粉 岭 北新 及 展 
区 、 东 涌 新 市 镇 扩展 、 洪 水 桥 新 发 展区 等 。 同 时 ， 把 新 界 乡 郊 的 大 片 
标 地 及 察 屋 区 ， 改 作 高 密度 发 展 用 途 ， 当 中 包括 住宅 或 产业 发 展 用 
途 。 上 述 办 法 是 大 幅 增加 香港 土地 开发 比率 的 最 有 效 办 法 。 

















除了 政府 希望 探讨 可 发 展 土地 的 新 来 源 ， 包 括 在 维 港 以 外 填 海 、 
发 展 罕 洞 ， 以 及 大 力 发 展 大 屿 山 外 ， 政 府 及 相关 持 份 者 亦 需 要 积极 研 





完 提 高 土地 效益 的 可 能 性 ， 如 新 界 “ 乡 村 式 发 展 ” 地 带 中 的 小 型 屋宇 
(又 称 “ 丁 屋 ”) ， 是 否 可 以 迈 同 多 层 大 厦 式 发 展 。 














现时 ， 很 多 地 产 商 保有 大 量 土地 储备 不 发 展 ， 其 中 一 个 重要 原因 
是 补 地 价 问题 。 特 别 行政 区 政府 可 以 考虑 香港 一 个 智库 的 主张 ， 即 增 
加 计算 补 地 价 机 制 的 透明 度 ， 令 不 同 的 计算 参数 〈 例 如 预测 未 来 建筑 
成 本 、 估 算 市 场 营销 成 本 、 清 拆 现 存 建筑 物 和 平整 地 盘 成 本 的 参考 基 
准 等 ) 能 较 准 确 地 反映 市 场 的 最 新 情况 和 趋势 ， 以 加 快 达成 契约 修订 
和 换 地 交易 协议 名， 从 而 尽快 将 “生地 ” 变 为 “熟地 ”。 


新 加 坡 


新 加 坡 在 土地 及 房屋 方面 所 面 对 的 挑战 ， 比 之 香港 更 为 复杂 ， 可 
分 为 对 外 关系 、 成 本 控制 和 环境 三 方面 。 


对 外 关系 方面 ， 新 加 坡 积 极 填 海造 地 ， 一 直 引 起 邻 国 马来西亚 和 
印度 尼 西亚 的 强烈 反对 ， 因 为 这 会 令 邻 国 领海 缩小 ， 亦 有 影响 两 国 的 
船只 航行 、 海 域 水 质 和 海洋 生态 环境 的 可 能 。 新 加 坡 自 20 世 纪 70 年 代 
起 ， 一 直 要 就 填 海 引起 的 边界 争议 与 印度 尼 西 亚 谈判 ， 至 今 仍 未 信 
止 。 另 一 方面 ， 新 加 坡 德 光 岛 的 填 海 工程 ， 一 度 令 新 加 坡 和 马来西亚 
阁 上 国际 法 庭 。 最 终 法 庭 判定 新 加 坡 可 以 继续 填 海 ， 但 双方 须 联合 成 
立 专家 组 ， 在 一 年 内 调查 填 海 工程 对 马来西亚 的 影响 。 为 避 开 有 关 争 
St Ee: SE Oram 
域 。 











成 本 控制 方面 ， 新 加 坡 虽 然 能 够 通过 输入 廉价 外 区 来 降低 建筑 成 
本 ， 但 工料 的 价格 却 不 断 欧 升 。 加 上 新 加 坡 缺 乏 天 然 资 源 ， 填 海 及 建 
筑 物 料 都 需要 由 他 国 进口 。 然 而 ， 出 于 政治 和 生态 的 考虑 ， 马 来 西亚 
及 印度 尼 西 亚 分 别 在 1997 年 及 2007 年 取消 了 对 新 加 坡 的 砂 石 出 口 ， 令 
新 加 坡 将 收购 填料 的 目标 转移 到 东南 亚 的 柬埔寨 、 越 南 、 缅 多 等 地 ， 


但 恐怕 有 关 国 家 亦 会 在 不 久 的 将 来 以 同样 理由 拒绝 出 口 ， 令 新 加 坡 在 
填 海造 地 及 兴建 楼 宇 方面 遇 到 越 来 越 多 的 困难 。( 馈 


环境 方面 ， 有 海洋 专家 称 ， 新 加 坡 填 海 工程 已 制造 了 严重 的 沉 砂 
堆积 ， 令 水 质 浑 池 ， 并 令 当 地 约 七 成 珊瑚 礁 处 于 退化 状态 。 有 中 国 香 
港 环保 团体 也 指出 ， 因 为 过 度 填 海 ， 新 加 坡 南部 水 域 的 海豚 ， 在 过 去 
数 十 年 已 逐渐 消失 。 


在 增加 土地 开发 比率 及 促进 土地 效益 的 办 法 上 ， 新 加 坡 可 谓 位 于 
全 球 前 列 。 新 加 坡 政 府 在 《土地 规划 书 》 中 提出 扩大 地 下 空间 ， 作 为 
工业 和 商业 用 途 。 如 果 把 主干 道路 和 高 速 公路 转移 到 地 下 ， 将 可 腾 出 
地 面 空 间 ， 可 望 改善 居住 环境 ， 以 及 减少 对 填 海 的 依赖 。 





此 外 ， 新 加 坡 政 府 亦 正在 建造 裕 亡 岛 地 下 储 油库 ， 以 新 开发 的 海 
底 空 间 腾 出 60 万 平方 米 土 地 。 同 时 ， 亦 以 滨海 湾 浮 动 舞 台 ， 作 为 休 
内 、 体 育 和 小 区 用 途 。 由 此 可 见 ， 新 加 坡 政府 和 新 加 坡 人 均 视 土地 及 
房屋 政策 为 他 们 的 生存 之 本 ， 这 种 上 下 一 心 的 观念 ， 尤 其 值得 中 国 香 
港 借 鉴 。 

从 中 国 香港 及 新 加 坡 的 土地 及 住房 政策 的 各 方面 比较 可 见 ， 由 于 
新 加 坡 政府 对 土地 及 房屋 政策 非常 重视 ， 甚 至 视 为 国家 存亡 之 本 ， 加 
上 能 够 凝聚 国人 改善 居住 环境 的 共识 ， 因 而 在 土地 开发 比率 、 人 均 居 
住 面积 、 自 置 居 所 比率 等 都 要 比 中 国 香港 好 得 多 。 再 加 上 物业 的 融 
资 、 按 揭 机 制 都 比较 完善 ， 住 屋 问 题 因而 解决 得 比较 好 。 





值得 香港 市 民 留 意 的 是 ， 从 土地 开发 比率 、 人 均 大 住 面积 ， 以 及 
公私 营房 屋面 积 及 其 占 当 地 整体 土地 比率 等 方面 可 见 ， 香 港 都 有 很 多 
的 改善 空间 ， 关 键 在 于 改良 落后 的 土地 及 房屋 制度 ， 以 及 各 个 土地 及 
房屋 持 有 者 都 需要 有 协调 后 达成 协议 的 积极 意愿 。 否 则 ， 就 算 特 区 政 














府 推 出 再 多 压抑 楼 价 上 涨 的 措施 ， 不 但 还 是 会 治标 不 治本 ， 更 会 带 来 
更 多 的 后 遗 症 。 此 外 ， 填 海 受 到 不 同 法 例 和 措施 的 阻碍 。 填 海 可 以 说 
是 解决 香港 市 民 最 关心 的 增加 土地 和 房屋 供应 诉求 的 主要 途径 之 一 。 
关心 香港 市 民利 得 的 各 个 持 份 者 ， 需 要 尽快 展现 心力 和 智力 ， 死 服 有 
天 困难 ， 为 香港 市 民 寻 找 出 路 。 


土地 和 房屋 问题 ， 从 来 都 不 只 是 一 个 产业 或 单纯 的 经 济 问 题 ， 而 
彻头彻尾 就 是 民生 和 社会 流动 的 问题 ， 是 安居 乐 业 、 增 加 社会 凝聚 力 
的 最 关键 环节 。 
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第 8 章 
为 什么 新 加 坡 能 ， 中 国 香港 不 能 


ITRE 


今天 的 中 国 香 港 已 没有 可 能 走 新 加 坡 那 一 套 。 香 港 的 公共 房 
屋 开宗明义 是 为 经 济 条 件 较 低 的 市 民 解 决 基本 住 屋 的 问题 。 要 住 
得 更 好 ， 市 民 要 赁 自己 的 能 力 付 上 市 场 的 价钱 。 


EARN A BETA, Bes ASEH ee TI A. PINK 
KAAS TERNA SAEM, m HEJER Vi) Ep ag Es AK aR 
fio APH ARAN FN Je CE E 21 2 fe E10 TF Ae ECA EI A 
虽然 近 半 人 口 可 住 廉 租 的 公共 屋 村 或 比 私 楼 便宜 的 居 屋 ， 论 居住 品 
质 ， 无 论 公 屋 或 居 屋 都 难 与 新 加 坡 的 组 屋 比 拟 。 香 港 人 实在 感到 不 是 
味 儿 ， 亦 难免 感到 困惑 。 





要 破解 这 疑 团 ， 我 们 先 要 明白 新 加 坡 自 立国 以 来 不 断 填 海造 地 。 
20 世 纪 60 年 代 新 加 坡 面 积 仅 得 581. 5 平方 千 米 。2015 年 总 面积 已 增 至 
719. 1 平方 千 米 。 新 加 坡 保育 地 不 足 10%。 相 反 ， 香 港 近年 由 于 保育 意 
识 高 涨 ， 本 已 指定 用 作 郊 野 公 园 的 、 约 占 全 港 面积 四 成 的 保育 地 不 但 
没有 随 人 口上 升 而 下 降 ， 更 反而 出 现 上 升 的 情况 。 保 护 海 港 协会 大 力 
推动 的 《保护 海港 条 例 》1997 年 4 月 获 立 法 局 通过 成 为 法 例 ，1997 年 6 
月 30 日 开始 生效 。 目 此 除了 重大 原因 维 港 已 不 能 填 海 。 即 使 维 港 外 要 
填 海 造 地 亦 要 面 对 保 育 人 士 巨 大 的 阻力 。 图 8. 1 显示 近年 来 新 发 展 土地 
面积 大 降 。 








已 发 展 土地 增长 的 情况 
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图 8.1 香港 不 同时 段 已 发 展 土地 增长 

注 : 由 于 量度 方法 有 变 ， 已 发 展 土地 只 包括 住宅 、 商 业 、 工 业 、 政 府 / 机 构 、 休 息 、 
运输 用 地 。 
资料 来 源 : 政府 统计 处 

香港 总 面积 1104 平 方 千 米 中 ， 用 作 住 屋 的 土地 仅 得 7%， 即 约 77 平 
方 和 干 米 。 相 比 ， 新 加 坡 719 平 方 千 米 中 ， 近 半 用 作 住 房 用 途 ， 估 计 和 请 
300 平 方 千 米 。 除 了 郊野 公园 的 约 占 全 港 四 成 面积 的 土地 ， 和 理 港 还 有 约 
占 三 成 的 绿化 带 和 农 地 。 原 则 上 这 些 土 地 可 供 发 展 ， 但 发 展 要 通过 很 
多 关卡 ， 包 括 公 众 咨询 和 城 规 会 。 网 上 有 如 下 的 报道 可 印证 个 中 难度 





拖拉 超过 二 十 年 ， 由 恒 地 和 澳门 前 赌 王 傅 老 榕 家 族 合作 的 南 
生 围 发 展 项 目 ， 周 五 再 到 城 规 会 闻 关 ， 规 划 署 表明 不 支持 ， 预 料 
申请 很 大 机 会 被 拒绝 。 渔 护 署 指 ， 发 展商 的 计划 虽然 直接 补偿 到 
湿地 范围 的 面积 损失 ， 但 兴建 二 十 几 层 高 住宅 大 厦 造 成 的 噪音 ， 
以 及 兴建 接 驳 桥梁 ， 仍 会 间接 影响 南 生 围 的 生态 。 城 规 会 咨询 期 
间 ， 收 到 四 千 多 份 意见 ， 几 乎 全 部 反对 ， 只 有 六 份 先 成 。 项 目 顾 
问 温 文 仪 强调 ， 发 展 计划 对 保育 湿地 有 好 处 ， 继 续 荒废 会 令 湿 地 


消失 。 世 界 自然 基金 会 指 ， 南 生 围 有 芦苇 从 和 荒废 渔 塘 等 多 样 化 
生态 环境 ， 有 不 少 候鸟 栖息 ， 认 为 发 展商 提出 的 补偿 措施 ， 不 能 
补偿 现 有 生态 功能 。 发 展商 申请 实际 用 作 发 展 的 面积 ， 减 少 至 
11.6 公 项 ， 占 南 生 围 地 盘 的 一 成 ， 其 余 为 湿地 保育 区 ,但 发 展 密 
度 大 大 提高 ， 建 议 兴 建 29 尽 ， 约 20 层 高 的 大 楼 ， 及 140 幢 别墅 ， 扣 
供 2500 个 住宅 单位 。 


显然 ， 香 港 为 保育 付出 了 巨大 的 成 本 。 即 使 香港 开发 多 一 倍 的 房 
屋 用 地 ， 香 港 的 房屋 用 地 仍 远 低 于 新 加 坡 。 政 府 提 出 要 开发 新 界 东 北 
为 新 市 镇 ， 面 对 阻力 重重 , 然而 扣除 绿化 珊 后 ， 实 质 发 展 土地 亦 只 有 
320.330 估 大 二 BARFA TA: 





除了 保育 原因 引致 香港 屋 地 少 外 ， 新 加 坡 胜 于 香港 的 , 还 有 其 政府 
早 于 立国 前 已 经 有 一 个 让 人 民 安 居 乐 业 、 拥 有 自己 居所 的 愿景 ( 见 图 
8. 2) 。 香 港 最 初 搞 公共 房屋 ， 却 是 环境 造成 的 。1953 年 圣诞 节 九 龙 石 
碳 尾 木屋 区 发 生 大 火 导 致 5 万 多 名 灾民 无 家 可 归 。 香 港 政府 兽 兴 建 简陋 
的 徙 置 大 厦 ， 给 灾民 一 个 临时 安身 之 所 。 此 后 香港 陆续 兴建 更 多 的 廉 
租 公 屋 ， 供 置业 的 居 屋 要 符 1978 年 才 出 现 。 
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图 8. 2 新加坡 土地 用 途 规划 图 
资料 来 源 : 新 加 坡 国家 发 展 部 ，http: //ww. md. gov. sg/landusep|an/ 


1978 年 开始 推出 的 “ 居 者 有 其 屋 ” 计 划 ， 因 为 房价 里 面 所 含 地 价 
RARE, SOIR TAS, AAAI. AA Ble 
民 购 买 大 屋 ， 其 腾 出 的 公 屋 单位 便 可 供 轮 候 册 上 的 市 民 租 用 。 居 屋 没 
有 交 地 价 的 部 分 ， 其 实 仍然 为 香港 政府 拥有 ， 往 后 大 业主 要 把 这 个 房 
子 卖 抒 ， 未 缴 的 地 价 要 按 当 时 市 价 先 癌 政府 补 回 ， 和 是 以 涨 价 部 分 也 要 
还 给 政府 。 所 以 从 这 个 角度 去 看 ， 昌 然 导 屋 在 买 入 的 时 候 是 便宜 了 ， 
只 要 买 家 补 回 地 价 ， 纳 税 人 实际 上 并 没有 给 他 任何 补贴 。 但 是 业主 若 
征 长 期 目 住 ， 他 仍 确 可 安居 乐 业 ， 廉 价 购 入 居所 之 后 ， 只 要 目 住 便 不 
用 补 回 地 价 。 











从 政策 的 角度 看 ， 居 屋 政策 的 设计 极 具 成 本 效益 。 首 先 ， 窑 涉 的 
补贴 不 多 ， 却 能 给 市 民 创 造 置业 的 机 会 ， 并 加 快 让 公 屋 轮 候 册 人 士 上 
楼 。 其 次 ， 居 屋 不 但 不 会 抢 走私 楼 友 展 商 的 生意 ， 还 有 助 于 市 民 储 起 





BOA ARLE SEA. EELEE, A ih. DNR EIR 
册 人 士 上 楼 也 可 证 他们 更 易 储 钱 。 





由 于 历史 上 新 加 坡 和 香港 的 楼 市 发 展 很 不 同 ， 今 天 香港 已 没有 可 
能 走 新 加 坡 那 一 套 。 香 港 的 公共 房屋 开宗明义 是 为 经 济 条 件 较 低 的 市 
民 解 决 基本 住 屋 的 问题 。 要 住 得 更 好 ， 市 民 要 赁 自己 的 能 力 付 上 市 场 
的 价钱 。 政 府 给 市 场 留 下 最 大 的 空间 ， 不 会 与 民 争 利 。 因 此 公 屋 的 设 
计 纯 以 解决 基本 需要 为 主 。 居 屋 虽 质量 较 佳 ， 却 绝 不 豪华 ， 面 积 也 不 
会 很 大 。 相 反 ， 新 加 坡 为 绝 大 部 分 新 加 坡 人 解决 长 远 的 居住 问题 ， 留 
给 市 场 的 空间 很 小 。 新 加 坡 的 建屋 发 展 局 (Housing and Development 
Board) 提供 的 房屋 ， 从 比较 基本 的 一 房 两 房 ， 到 行政 级 的 富 所 都 有 ， 
最 近 还 有 一 个 跨 代 的 ， 给 两 代 人 同 住 的 组 屋 。 





里 然 香港 不 可 能 走 新 加 坡 为 全 民 建 楼 的 路 线 , 新 加 坡 的 房屋 政策 仍 
有 值得 借鉴 的 地 方 。 我 们 不 妨 考虑 “ 港 式 组 屋 ”。 笔 者 建议 的 “ 港 式 
组 屋 ” 以 永久 居民 和 新 婚 或 已 婚 人 士 为 对 象 ， 并 规定 只 卖 给 没 持 有 任 
何 物业 的 人 士 。 转 售 对 象 要 限于 首次 置业 的 港 人 ， 但 无 须 设 等 候 期 ， 
即 随时 可 以 转卖 。 单 位 设计 为 上 车 楼 盘 ， 实 用 面积 不 多 于 40 平 方 米 。 
单位 只 供 上 自主 ， 不 得 租 出 。 业 主 在 持 有 “ 港 式 组 屋 ” 期 间 不 得 拥有 任 
何其 他 物业 。 二 手 转 售 允 许 组 屋 业 主因 换 楼 而 买卖 ， 即 是 说 虽然 每 人 
一 生 内 可 有 一 个 购 入 “ 港 式 组 屋 ” 的 机 会 ， 但 如 卖 是 为 了 换 入 男 一 组 
屋 ， 是 允许 的 。“ 港 式 组 屋 ” 的 标准 售 价 为 全 港 住户 年 入 居中 位 数 的 
10 人 和信。 与 入 恩 挂 钩 的 目的 是 减低 市 民 对 入 奶奶 不 上 屋 价 的 忧虑 。 














笔者 建议 的 “ 港 式 组 屋 ” 虽 然 廉价 发 售 ， 却 不 用 收入 或 资产 审 
查 ， 因 此 可 省 却 不 少 行政 费 。 有 优厚 经 济 条 件 的 不 会 在 意 只 是 狭小 和 
满足 基本 需要 的 单位 元 ， 何 况 炒 卖 获 利 机 会 不 大 义 不 容 许 拥有 其 他 物 
业 。 





新 加 坡 的 组 屋 政策 值得 我 们 参考 和 借鉴 ， 笔 者 却 认 为 仿效 新 加 坡 
推 额外 印花 税 却 是 不 可 取 的 。2010 年 10 月 特别 行政 区 政府 抄 新 加 坡 的 
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位 ， 就 是 这 个 原因 。 额 印 外 政府 还 先后 推出 买 第 二 个 或 以 上 单位 人 士 
缴 交 的 双 倍 印花 税 和 给 境外 买 家 或 公司 买 家 的 买方 印花 税 。 这 样 做 无 
形 中 把 有 能 力 的 买 家 挡住 ， 却 把 炽热 的 楼 市 留 给 能 力 注 弱 的 人 士 买 入 
热 烘 烘 的 “ 热 前 堆 ”， 让 他 们 承受 高 价 接 货 的 风险 。 














我 也 顺带 报告 一 个 值得 关注 的 发 现 ， 我 们 的 统计 模型 发 现 : 房价 
对 政府 的 财政 收入 影响 非常 大 。 虽 然 卖 地 收入 所 占 的 比重 通常 只 是 和 百 
分 之 十 几 ， 不 算 很 大 ， 但 特别 行政 区 政府 很 多 其 他 收入 也 跟 土 地 价格 
相关 ， 包 括 利得 税 、 差 铀 、 印 伦 税 ， 甚 至 地 产 经 纪 和 律师 的 个 人 入 电 
税 等 等 。 所 以 房地产 市 场 下 滑 的 时 候 ， 政 府 的 财政 收入 惑 会 下 跌 。 笔 
者 早 于 1998 年 3 月 24 日 在 《南华 早报 》 的 一 篇 文章 中 已 经 预测 到 政府 即 
将 面 对 巨 大 的 财政 赤字 ， 结 果 连 年 亦 字 的 日 子 果 然 不 远 。 











最 后 要 提 的 是 : 对 新 加 坡 而 言 ， 额 印 的 负面 影响 非常 小 ， 因 为 首 
次 置业 基本 上 都 是 组 屋 。 在 新 加 坡 没有 基层 的 首次 置业 人 士 要 买 私 营 
部 门 的 二 手 楼 。 我 们 抄 新 加 坡 ， 没 有 了 解 到 香港 的 情况 跟 新 加 坡 不 
同 ， 可 能 出 现 意 想不到 的 结果 。 
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第 9 章 
房地产 高 库存 的 规模 测算 与 风险 评估 
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高 库存 说 到 底 是 投资 失败 ， 投 资 失 败 就 要 受到 惩罚 。 不 受 惩 
罚 就 想 逃 过 市 场 规 律 的 作用 ， 有 是 不 可 能 的 。 房 地 产 高 库存 确实 带 
来 很 大 挑战 ， 但 政府 对 此 不 必 过 于 恐慌 ， 毕 竟 目 前 总 体 风 险 还 在 
可 控 范 围 内 。 


近期 中 国 部 分 一 线 城市 楼 市 出 现 狂 好 行情 ， 但 从 全 国 层面 看 ， 房 
地 产 高 库存 仍然 是 经 济 稳定 和 金融 安全 的 重大 严峻 威胁 。2015 年 末 中 
央 经 济 工作 会 议 将 化 解 房 地 产 库存 列 为 “去 产能 、 去 库存 、 去 杠杆 、 
降 成 本 、 补 短 板 ”五 大 经 济 任务 的 第 二 位 ， 把 房地产 去 库存 从 企业 层 
面 、 行 业 层 面 、 城 市 层面 一 举 提 高 到 了 关系 举国 经 济 安危 的 高 度 。 虽 
然 房 地 产 库存 的 地 域 差别 性 大 ， 但 总 体 而 言 ， 房 地 产 高 库存 确实 是 中 
国 宏观 经 济 在 相当 长 一 段 时 间 内 都 将 面临 的 最 大 风险 之 一 ， 把 化 解 房 
地 产 库 存 上 升 作为 当前 经 济 工 作 的 重点 任务 之 一 也 是 必要 和 及 时 的 。 
近期 从 中 央 和 地 方 ， 纷 纷 出 台 了 很 多 化 解 房 地 产 库存 的 政策 ， 虽 然 刺 
激 了 部 分 城市 的 强烈 反弹 行情 ， 但 全 国 总 体形 势 并 没有 改观 多 少 。 要 
想 对 房地产 高 库存 问题 对 症 下 药 ， 首 先 需 要 对 房地产 库存 的 数量 有 准 
确 评估 ， 再 对 房地产 高 库存 风险 的 影响 做 认真 分 析 ， 并 对 房地产 高 库 
存 的 成 因 做 细致 解剖 ， 在 这 个 基础 上 才能 提出 科学 合理 有 效 的 对 策 建 
议 。 






































1. 房地产 库存 规模 的 评估 








房地产 库存 规模 可 以 从 短期 内 的 待 售 面 积 、 中 长 期 内 的 在 建 面 
只 、 所 积压 的 资金 和 中 长 期 的 供需 比 等 多 个 维度 去 评估 。 房 地 产 库存 
本 号 的 度量 指标 根据 视角 不 同 可 以 有 多 个 ， 需 要 注意 鉴别 。 具 体 如 
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首先 ， 房 地 产 库 存 短期 看 待 售 面积 。 目 前 待 售 面积 居 高 不 下 ， 并 
呈现 继续 高 速 增长 态势 ， 销 售 增 速 反而 在 放 慢 。 根 据 国 家 统计 局 数 
据 ，2015 年 末 全 国 商品 房 待 售 面积 7. 18 亿 平方 米 〈 同 比 增长 15. 6%) ， 
相 比 2015 年 全 国 新 建 商 品 房 销售 面积 12. 85 亿 平方 米 (同比 增长 6. 5%) 
而 言 ， 似 乎 比例 并 不 算 太 高 ， 只 有 55. 88%， 折 算 为 去 化 周期 是 6. 7 个 
月 。 但 要 注意 2015 年 商品 房 销 售 面积 中 只 有 3. 17 亿 平方 米 为 现房 销 
售 ， 剩 下 的 9. 68 亿 平方 米 为 期 房 销 售 ， 而 待 售 面积 是 专 指 已 经 竣工 的 
现成 房屋 ， 这 意味 着 待 售 房屋 转 为 售 出 现房 的 去 化 周期 要 27 个 月 ， 大 
大 高 于 12 个 月 的 合理 去 化 周期 。 而 且 更 要 注意 ， 虽 然 在 2015 年 多 轮 的 
楼 市 刺激 政策 下 ， 全 国 商 品 房 销 售 较 2014 年 有 明显 升温 ， 消 化 了 不 少 
库存 ， 待 售 面积 的 增 速 也 从 2015 年 初 的 24% 多 逐步 下 降 到 年 末 的 15% 
多 ， 却 仍然 大 大 高 于 销售 面积 的 增 速 ， 库 存 新 增 速 度 是 去 化 速度 的 两 
倍 多 ， 显 示 后 续 库 存 压 力 还 在 持续 增加 。 并 且 ，2015 年 现房 销售 增 速 
为 9. 8%， 大 大 高 于 期 房 销 售 增 速 的 5. 5%， 说 明 刺 激 的 房地产 需求 主要 
集中 在 已 建成 的 商品 房 ， 但 消费 者 对 后 市 新 增 供给 有 比较 强 的 规避 心 
态 。 此 外 ， 更 要 注意 到 ， 去 化 周期 的 计算 是 以 待 售 面积 与 销售 面积 做 
比较 ， 但 销售 面积 自身 的 波动 性 很 大 ，2015 年 的 销售 回升 是 在 多 个 政 
策 刺激 之 下 才 发 生 ， 在 2016 年 宏观 经 济 预期 进一步 低迷 的 背景 下 ， 销 
售 面积 能 否 达 到 2015 年 的 高 位 水 平 具有 很 大 的 不 确定 性 。 如 2015 年 第 
四 季度 ， 销 售 增 速 已 经 连续 4 个 月 出 现 环比 回落 ， 已 经 表明 楼 市 反弹 势 
头 出 现 后 续 乏 力 。 这 些 都 说 明 房 地 产 库 存 压 力 在 短期 内 已 经 迫 在 眉 


睫 ， 十 分 值得 高 度 警 惕 。 
























































其 次 ， 房 地 产 库存 的 地 区 分 布 很 不 均衡 。 一 线 城市 和 部 分 二 线 城 
市 库存 压力 不 大 ， 但 大 多 数 二 线 城 市 和 广大 三 、 四 线 城 市 库存 压力 非 
常 大 。 在 多 轮 组 合式 政策 刺激 下 ，2015 年 全 国 商 品 房市 场 有 明显 回 
暧 ， 销 售 额 为 87280 亿 元 (同比 增长 14. 4%) , 其 中 商品 住宅 销售 额 为 
72753 亿 元 (同比 增长 16. 6%) ， 双 双 创 下 历史 最 高 纪录 ， 同 时 商品 房 
均 价 和 商品 住宅 均 价 也 双双 创下 历史 新 高 ， 分 别 达 到 6793 元 /平方 米 和 
6472 元 /平方 米 ， 取 得 7. 4% 和 9. 1% 的 同比 增长 ， 一 举 扭 转 2014 年 楼 市 销 
售 面积 、 销 售 额 和 单价 全 面 负增长 的 颓势 。 但 2015 年 全 国 楼 市 恢复 性 
增长 带 有 很 多 迷惑 性 假象 ， 因 为 楼 市 本 轮 的 增长 主要 来 自 东 部 地 区 ， 
尤其 是 东部 的 热点 城市 。2015 年 东部 地 区 商品 房 销 售 面积 5. 55 亿 平方 
米 〈 同 比 增长 13. 3%) ， 销 售 额 增长 49888 亿 元 (同比 增长 23. 1%) ， 量 
价 齐 升 ， 商 品 房 均 价 上 涨 8. 6%。 东 部 一 些 主要 热点 城市 都 出 现 量 价 齐 
升 的 强烈 势头 ， 房 价 上 涨幅 度 大 于 销售 量 的 增长 ， 房 地 产 库存 去 化 很 
快 ， 面 临 补 库存 的 压力 。 如 2015 年 上 海 新 建 商品 房 销 售 面积 增幅 为 
16. 6%( 其 中 商品 住宅 增长 12. 8%) ， 而 均 价 上 涨幅 度 高 达 24. 8%〈 其 中 商 
品 住宅 均 价 上 涨 31%! ) ; 北京 新 建 商 品 房 销售 面积 增长 只 有 4. 98% 
(其 中 商品 住宅 还 负增长 1%) ， 但 均 价 上 涨 20. 1%( 其 中 商品 住宅 均 价 
上 涨 20. 7%) ;深圳 则 呈现 放量 上 涨 的 势头 ， 虽 然 新 建 商 品 房 销 售 面积 
增长 56. 1% (其 中 商品 住宅 增长 57. 5%) ， 但 均 价 涨幅 仍然 高 达 37. 3% 
(其 中 商品 住宅 均 价 上 涨 40. 0%! ) 。 中 部 地 区 在 武汉 、 长 沙 等 几 个 新 
兴 明 星城 市 带动 下 在 销售 量 上 有 所 增长 ， 但 价格 涨幅 明显 较 东 部 小 很 
多 。2015 年 中 部 地 区 商品 房 销 售 面积 增长 8. 9%， 销 售 额 增长 12. 5%， 销 
售 均 价 则 仅 增 长 了 3. 3%。 西 部 地 区 则 在 量 价 上 几乎 都 没有 什么 增长 。 
2015 年 西部 地 区 商品 房 销售 面积 增长 3. 4%6， 销 售 额 增 长 5. 0%， 销 售 均 
价 只 增长 1. 6%。 以 重庆 〈 主 城区 ) 为 例 ，2015 年 楼 市 量 价 齐 跌 ， 销 售 
面积 下 降 4. 7%， 价 格 跌落 2. 2%， 年 末 商 品 房 可 和 售 面积 高 达 2930 万 平方 
米 ， 可 当年 全 年 才 销 售 了 2128 万 平方 米 ， 去 化 周期 要 近 17 个 月 。 虽 然 
中 部 和 西部 的 房地产 市 场 在 全 国 市 场 中 的 份额 有 限 ， 以 2015 年 的 新 建 
商品 房 销 售 额 计算 ， 分 别 只 有 18. 7% 和 19. 4%， 加 起 来 都 还 不 到 40%， 但 





















































房地产 在 当地 经 济 中 重要 性 却 不 亚 于 东部 甚至 更 大 ， 所 以 在 中 西部 更 
需要 防范 房地产 高 库存 带 来 的 风险 。 此 外 ， 即 使 在 东部 ， 也 有 严重 的 
冷 热 不 均 ， 如 享有 一 线 城市 地 位 的 广州 ， 其 楼 市 在 2015 年 的 量 和 价 都 
增幅 很 小 ， 待 售 面积 增 速 反而 在 10% 以 上 ， 显 示 有 较 大 的 库存 压力 。 还 
特别 要 重点 关注 东北 地 区 ，2015 年 商品 房 销售 面积 7405 万 平方 米 ， 下 
降 24. 5%， 出 现 全 方位 塌陷 的 严峻 形势 。 














第 三 ， 房 地 产 库存 还 需要 分 类 型 来 分 析 。 商 业 用 房 的 库存 压力 比 
商品 住宅 要 更 大 。 分 房屋 类 型 来 看 ，2015 年 末 全 国 新 建 商品 住宅 待 售 
面积 4. 52 亿 平方 米 ， 同 比 增加 11. 2%, 而 商业 营业 用 房 待 售 面积 1. 47 亿 
平方 米 ， 同 比 增加 24. 6%。 相 对 2015 年 全 国 新 建 商品 住宅 销售 面积 11.2 
亿 平 方 米 ， 同 比 增加 6. 9%， 而 商业 营业 用 房 全 年 销售 面积 才 0. 925 平 方 
米 ， 同 比 增加 仅 1. 9%， 就 可 以 看 出 商业 用 房 销售 库存 相对 更 多 ， 去 化 
也 更 慢 。 虽 然 由 于 商品 住宅 占据 我 国 房地产 市 场 的 绝对 比重 ， 以 2015 
年 销售 额 计 算 ， 达 到 83. 4%， 当 前 房地产 库存 压力 仍然 主要 是 商品 住宅 
库存 压力 ， 但 相对 住宅 地 产 ， 商 业 地 产 与 实体 经 济 的 联系 一 向 更 为 紧 
密 直 接 。 商 业 地 产 的 库存 去 化 难 ， 背 后 反映 当前 实体 经 济 运行 遭遇 的 
困难 实在 很 大 。 丙 业 地 产 的 去 库存 速度 ， 相 比 住宅 ， 更 有 宏观 经 济 的 
先导 风 标 性 作用 ， 从 而 可 以 提示 后 期 的 房地产 去 库存 情况 。 从 2015 年 
末 的 最 后 几 个 月 ， 商 业 地 产 的 库存 增长 率 持 续 加 速 ， 警 示 着 近期 宏观 
经 济 形势 仍 在 探 底 通 道 ，2016 年 房地产 去 库存 形势 将 十 分 严峻 。 


























第 四 ， 房 地 产 库存 规模 在 中 长 期 内 的 计算 比较 复杂 。 但 不 管 哪个 
指标 都 显示 房地产 去 库存 形势 在 中 长 期 内 都 很 严峻 。 房 地 产 在 建 施 工 
面积 可 以 粗略 代表 房地产 在 中 长 期 的 潜在 供给 ， 用 以 判断 即将 形成 的 
库存 ， 很 多 专家 包括 笔者 也 这 么 用 过 。2015 年 末 全 国 商品 房 在 建 施工 
面积 73. 57 亿 平方 米 ， 虽 然 受 开发 商 对 后 市 悲观 预期 的 影响 ， 同 比 增幅 
已 经 从 2014 年 的 9. 2% 大 幅 放 慢 到 1. 3%， 但 施工 面积 的 绝对 值 仍然 是 
2015 年 度 销售 面积 的 5. 7 倍 之 多 。 但 使 用 施工 面积 数据 有 几 个 问题 需要 
格外 小 心 。 一 是 房屋 的 施工 面积 会 大 于 房屋 的 可 售 建筑 面积 。 因 为 根 























据 建 筑 面 积 计 算 规 则 ， 开 敞 的 阳台 只 按 投影 面积 的 一 半 计 算 ， 层 高 低 
于 2. 2 米 的 空间 、 球 鹤 的 窗台 板 面 积 等 都 不 计算 可 售 建筑 面积 ， 但 是 这 
些 空间 都 是 要 计 入 施工 面积 的 。 然 而 在 宏观 层面 上 ， 施 工 面积 和 可 售 
建筑 面积 并 不 存在 一 个 清晰 的 换算 公式 。 二 是 施工 面积 中 有 相当 一 部 
分 已 经 通过 预 售 销售 掉 ， 不 会 形成 库存 ， 但 施工 面积 中 有 多 少 被 预 售 
销售 掉 也 缺乏 这 方面 信息 。 一 个 思路 是 ， 用 最 早 可 得 数据 的 年 份 至 
今 ， 即 1997 2015 年 累计 的 新 开工 面积 181 亿 平方 米 ， 减 去 同期 累计 的 
销售 面积 124 亿 平方 米 ， 得 到 57 亿 平方 米 ， 即 可 以 认为 是 施工 面积 还 没 
有 被 销售 掉 的 潜在 库存 面积 。57 亿 平方 米 相 当 于 2015 年 末 施 工 面积 的 
77%， 也 即 目 前 在 建 施工 面积 只 有 不 到 1/4 被 预 售 销售 出 去 ， 这 个 比例 
还 是 与 不 少 市 场 专 业 人 士 的 经 验 判 断 基 本 相 一 致 的 。 















































由 于 待 售 面积 是 专 指 已 经 竣工 的 商品 房 未 被 销售 的 部 分 ， 所 以 房 
地 产 中 长 期 内 的 总 库存 应 该 是 待 售 面积 加 上 未 被 预 售 的 施工 面积 ， 即 7 
亿 平 方 米 加 57 亿 平方 米 ， 合 计 64 亿 平方 米 。 这 个 库存 规模 直观 的 含义 
是 ， 即 使 “十 三 五 ”期 间 不 再 新 开工 1 平方 米 的 商品 房 ， 现 有 的 商品 房 
总 库存 ， 按 照 2015 年 的 销售 量 ， 也 需要 5 年 才能 消化 和 干净。 商品 住宅 的 
总 库存 ， 为 4.5 亿 平方 米 的 待 售 加 上 29 亿 平方 米 的 未 预 售 施工 面积 
(1997 “2015 年 期 间 139 亿 平方 米 的 累计 新 开工 面积 减 去 同期 110 亿 平方 
Æ) ， 合 计 33. 5 亿 平 方 米 ， 相 对 2015 年 的 11. 2 亿 平 方 米 销售 面积 ， 去 
化 周期 为 3 年 ， 看 起 来 好 一 点 。 但 由 于 2015 年 的 商品 住宅 销售 回暖 ， 主 
要 是 大 量 刚 性 住房 需求 在 多 轮 政策 刺激 后 集中 释放 的 结果 ， 未 来 几 年 
能 否 还 有 这 么 高 位 的 销售 ， 实 在 很 难 乐 观 。 而 且 每 年 实际 上 还 会 有 源 
源 不 断 的 新 开工 面积 加 入 到 潜在 供给 中 ， 与 现 有 库存 进行 激烈 的 消费 
者 争夺 。 














再 从 长 远 一 点 视角 看 ， 还 需要 考虑 房地产 开发 企业 手头 早期 购买 
的 土地 储备 高 达 数 亿 平 方 米 之 多 ， 随 时 可 以 转化 为 新 增 供给 。 从 这 后 
看 ， 房 地 产 高 库存 ， 会 在 相当 长 时 间 内 持续 成 为 中 国 经 济 的 最 大 隐忧 
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第 五 ， 房 地 产 的 未 来 潜在 库存 规模 还 可 以 从 年 新 增 供 给 与 年 新 增 
需求 来 求解 。 房 地 产 最 大 挑战 是 住房 需求 总 体 已 经 接近 饱和 ， 供 给 端 
出 现 产能 过 剩 。 从 供给 端 来 看 ， 最 合适 的 住房 产能 度量 指标 应 该 是 年 
度 竣 工 面积 。 但 可 惜 国 家 统计 局 报告 的 年 度 竣 工 面积 一 般 认 为 由 于 开 
发 商 避 税 瞒 报 而 被 低估 严重 ， 表 现在 不 可 思议 地 持续 严重 低 于 当年 销 
售 面积 ， 如 1998 2015 年 累计 的 新 建 商 品 房 销售 面积 为 123 亿 平方 米 ， 
竟然 比 同期 累计 竣工 商品 房 面 积 110 亿 平方 米 多 出 了 整整 13 亿 平方 米 。 
而 新 开工 面积 一 般 认为 瞒 报 动机 比较 低 ， 是 比较 合适 的 产能 指标 ， 并 
且 有 前 瞻 性 。2015 年 全 国 商品 房 新 开工 面积 虽然 比 上 年 同期 下 降 了 
14. 0%， 仍 然 高 达 15. 45 亿 平方 米 〈 其 中 商品 住宅 10. 54 亿 平方 米 ) 。 一 
般 认 为 ， 供 给 侧 产能 具有 刚性 ， 难 以 向 下 调整 ， 在 房地产 业 供给 刚性 
更 加 突出 。 





























从 需求 侧 来 看 ， 住 房 需求 主要 来 自 现 有 人 口 的 改善 性 需求 、 拆 迁 
改造 需求 和 新 增 人 口 需求 。 中 国 现 有 城镇 人 口 的 改善 性 住房 需求 虽然 
还 有 一 定 空间 ， 但 总 体 上 已 经 十 分 有 限 。 中 国 现在 的 城镇 人 均 住 房 面 
积 为 34 35 平 方 米 ， 按 照 国 际 标准 折算 成 居住 面积 大 概 是 25 26 平 方 
米 ， 虽 然 低 于 发 达 国 家 的 35 40 平 方 米 的 水 平 ， 但 已 经 非常 接近 中 等 发 
达 国 家 的 水 平 ， 中 东欧 转型 经 济 发 展 比较 好 的 国家 以 及 韩国 也 就 是 
26 28 平 方 米 。 从 人 均 GDP 来 看 ， 中 国 刚刚 达到 中 等 收入 国家 层次 ， 突 
破 中 等 收入 陷阱 到 入 发 达 国 家 行列 ， 还 需要 相当 长 的 奋斗 时 间 ， 但 现 
在 中 国 的 居住 水 平 已 经 达到 或 接近 中 等 发 达 国 家 水 平 了 ， 这 说 明 中 国 
城镇 住房 的 需求 被 过 早 提前 预支 了 。 而 且 中 国 城镇 的 住房 存量 主要 以 
近年 来 增加 的 为 主 ， 普 遍 较 新 。 据 测算 ， 房 子 房 龄 10 年 以 内 的 约 占 
50%，20 年 以 内 的 约 占 90%， 意 味 着 真正 潜在 需要 拆迁 改造 的 老 房 子 很 
少 ， 最 多 为 总 量 的 5% 左 右 。 我 国 现 有 7. 5 亿 城 镇 常住 居民 ，2020 年 预计 
达到 8. 5 亿 人 ， 按 过 去 几 年 人 均 住 房 面积 每 年 增长 0. 3 0. 5 平方 米 的 上 
限 取 0. 5 平方 米 ，“ 十 三 五 ”期 间 改善 型 住房 需求 平均 每 年 最 多 消化 4 
亿 平 方 米 的 新 增 住宅 产能 ， 加 上 折旧 和 拆迁 需求 可 以 平均 每 年 消化 2 亿 
平方 米 ， 剩 下 每 年 还 有 约 4. 5 亿 平 方 米 的 需求 缺口 。 









































不 少 人 寄 希 望 于 新 市 民 ( 包 括 农民 工 购房 需求 ) 来 消化 商品 住宅 库 
存 和 未 来 产能 ， 但 这 几 年 随 着 中 国 城镇 化 进程 进入 深水 区 ， 全 国 新 增 
城市 人 口 实际 这 几 年 是 在 下 降 的 ， 从 年 均 增加 2000 多 万 下 降 到 1800 万 
人 。“ 十 三 五 ”期 间 (2016 2020 年 ) 预计 每 年 新 增城 市 人 口 在 1750 
万 ， 即 使 每 个 新 市 民 都 能 购买 或 通过 租赁 增加 20 平 方 米 ， 可 每 年 消化 
3. 5 亿 平 方 米 的 新 增 商品 住宅 ， 这 样 将 每 年 都 有 1 亿 平 方 米 的 住房 产能 
出 现 过 剩 。 但 在 城市 房价 和 租金 都 十 分 高 昂 的 背景 下 ， 以 及 考虑 到 现 
在 才 新 进 城 的 农民 工 和 新 市 民 往 往 都 是 人 力 资本 较 低 的 ， 人 均 消费 住 
房 20 平 方 米 的 可 能 性 不 太 大 ， 过 剩 住房 产能 可 能 被 严重 低估 。 











由 此 推算 “十 三 五 ” (2016 2020 年 ) 期 间 中 国 城镇 住房 新 增 总 需 
求 约 为 45*50 亿 平方 米 ， 与 之 前 模拟 结果 一 致 忆 ， 但 现 有 商品 住宅 总 
库存 就 有 34 亿 平方 米 ， 这 意味 着 2015 2020 期 间 新 增 总 供给 必须 保持 在 
16 亿 平方 米 以 内 才能 保持 供需 总 体 基 本 平衡 。 按 照 新 开工 面积 一 般 要 3 
年 竣工 形成 有 效 供给 ， 需 要 这 期 间 住 房产 能 出 现 大 幅度 缩减 ， 从 年 均 
新 开工 10 亿 平方 米 缩 减 到 8 亿 平 方 米 以 下 。 但 这 对 投资 方 及 债权 方 来 说 
意味 着 巨额 的 经 济 损失 。 








而 且 还 是 要 指出 ， 即 使 农民 工 和 新 市 民有 购房 或 租房 的 意愿 ， 也 
不 会 是 均匀 分 布 在 所 有 小 城市 ， 而 会 主要 集中 在 就 业 机 会 多 的 东部 大 
城市 。 也 融 是 将 ， 房 地 产业 必须 大 幅度 去 产能 ， 才 可 能 不 让 房地产 高 
库存 风险 持续 性 地 长 期 成 为 中 国 经 济 的 “ 堰 塞 调 ”。 











作为 总 结 ， 从 前 面 各 方面 数据 综合 分 析 来 看 ， 全 国 竺 售 和 在 建 加 
忆 的 房地产 总 库存 ， 大 大 超过 潜在 需求 ， 尤 其 由 于 供给 与 需求 的 严重 
空间 不 匹配 ， 去 房地产 库存 必须 去 房地产 产能 ， 尤 其 三 四 线 城市 的 房 
地 产 产能 。 

















2.， 房地产 电 库 存 风 险 的 危害 








房地产 库存 风险 中 首当其冲 的 是 金融 风险 ， 并 主要 积压 在 银行 体 
系 ， 但 也 有 财政 风险 ， 对 政府 财政 能 力 产 生 很 大 冲击 ， 最 终 也 会 通过 
产业 链 关 联 作 用 对 实体 经 济 产 生 很 大 负面 影响 。 








首先 ， 房 地 产 高 库存 对 银行 体系 及 整个 金融 体系 的 信用 风险 冲击 
很 大 。 如 果 按 照 2015 年 全 国 了 商品房 销售 均 价 6793 元 /平方 米 来 计算 ， 
2015 年 末 全 国 商 品 房 7. 18 亿 平方 米 的 待 售 面积 ， 潜 在 市 场 价值 约 为 5 万 
亿 元 。 按 20% 毛 利率 扣除 开发 商 的 利润 后 ， 真 正 注入 的 资本 投入 约 有 4 
万 亿 元 。 其 中 开发 商 自 身 的 自 有 资本 投入 只 占据 不 到 40%， 有 60% 是 来 
自 银行 体系 或 影子 银行 的 融资 。 如 果 积 压 在 待 售 商 品 房 的 2. 5 万 亿 元 信 
贷 资 金 不 能 有 效 及 时 回收 ， 将 对 全 国 银行 体系 乃至 整个 金融 体系 的 安 
全 在 短期 内 构成 严重 威胁 。 如 果 再 把 在 建 的 74 亿 平方 米 商品 房 也 考虑 
在 内 ， 按 每 平方 米 5000 元 来 估算 在 建 工 程 的 资本 投入 强度 ， 那 大 约 有 
30 多 万 亿 元 的 资本 积压 在 房地产 在 建 工程 中 ， 其 中 来 自 银行 贷款 或 其 
他 形式 的 信贷 资金 至 少 有 20 万 亿 元 。 来 自 中 国人 民 银 行 的 数据 可 以 从 
另外 一 个 角度 提供 信息 ，2015 年 末 全 国 房 地 产 贷款 余额 21 万 亿 元 ， 扣 
除 个 人 住房 贷款 13 万 亿 元 后 ， 房 产 和 地 产 开 发 贷款 合计 约 为 8 万 亿 ， 这 
意味 着 银行 体系 表 外 如 信托 、 理 财产 品 等 以 及 其 他 金融 机 构 还 有 约 10 
万 亿 的 信贷 资金 在 支持 房地产 开发 项 目 。 房 地 产 库存 和 在 建 项 目 牵 扯 
的 20 多 万 亿 信 贷 资 金 ， 哪 怕 其 中 10% 实 际 发 生 坏 账 损失 ， 就 会 产生 2 万 
亿 的 坏账 。 如 果 房 地 产 库 存 不 能 及 时 有 效 去 化 ， 即 使 不 造成 直接 账目 
损失 ， 也 将 有 很 强 的 恐慌 传染 性 ， 对 整个 金融 市 场 的 信贷 风险 产生 严 
重 冲击 ， 抬 高 信贷 风险 溢价 和 实际 利率 ， 加 强 信贷 紧缩 。 



































其 次 ， 房 地 产 高 库存 直接 带 来 的 影响 就 是 土地 市 场 低迷 和 楼 市 交 
易 清 淡 ， 这 些 又 直接 对 地 方 政 府 的 财政 能 力 产 生 重 大 负面 影响 。 笔 者 
曾 对 江苏 省 地 方 税收 对 房地产 业 的 依存 度 做 过 测算 ， 房 地 产 直 接 税 占 
江苏 省 地 方 税收 收入 的 比重 近年 来 稳定 在 27% 28%， 房 地 产 间接 税 占 地 
方 税收 收入 的 比重 则 稳定 在 10%`~12%， 两 者 合计 的 房地产 业 贡 献 的 总 税 








收 占 江苏 省 地 方 税收 比重 达到 38% 40%。 可 以 这 么 说 ， 房 地 产业 已 经 是 
中 国 经 济 各 产业 中 对 地 方 税收 贡献 最 大 的 产业 。 











第 三 ， 房 地 产 高 库存 意味 着 房地产 业 的 价值 链 堵塞 ， 直 接 导 致 房 
地 产 投 资 严重 下 滑 。2015 年 全 国 房地产 开发 投资 9. 6 万 亿 元 ， 名 义 增 速 
只 有 1%〔 实 际 增 速 2. 8%) ， 其 中 住宅 房地产 投资 为 6. 5 万 亿 元 ， 增 速 仅 
0. 4%， 双 双 创 下 1998 年 房改 以 来 的 历史 最 低 纪 录 ， 比 2008 年 国际 金融 
和 危机 时 期 还 要 恶化 很 多 。 东 北 地 区 的 房地产 开发 投资 更 呈现 -28. 5% 的 
负增长 。 房 地 产 开 发 投资 的 低迷 通过 产业 链 关联 效应 给 钢铁 、 煤 交 、 
水 泥 、 建 材 、 家 有 具 等 很 多 产业 需求 带 来 严重 挫伤 。 房 地 产 企 业已 经 看 
到 高 库存 难 去 化 的 前 景 ， 投 资信 心 严 重 不 足 。 我 们 也 看 到 ， 本 轮 宏观 
经 济 的 下 滑 ， 有 很 大 原因 是 房地产 市 场 不 景气 拖累 的 。 按 笔者 的 估 
算 ，2015 年 房地产 投资 的 大 滑坡 直接 拉 低 GDP 增 长 率 近 1 个 百分点 ， 拖 
累 效 应 巨大 。 














3， 房 地 产 高 库存 的 成 因 








中 国 房地产 高 库存 的 根本 成 因 是 中 国 城镇 化 发 展 中 过 度 依赖 土地 
融资 ， 但 也 有 城乡 土地 市 场 分 制 、 政 府 对 城市 土地 的 单 边 垄断 、 土 地 
资源 配置 过 于 计划 和 僵化 的 深层 原因 ， 导 致 房地产 供给 与 需求 空间 严 
重 不 匹配 ， 刺 激 了 库存 的 产生 。 








房地产 高 库存 首先 来 源 于 中 国 城镇 化 发 展 模式 对 土地 融资 和 房 地 
产 开发 的 过 度 依赖 。 中 国 城镇 化 发 展 模式 可 以 概括 为 三 步 走 的 发 展 模 
式 轩 ;土地 城市 、 工 业 化 、 人 口 城市 化 。 第 一 步 是 土地 城市 化 。 土 地 
城市 化 里 一 方面 包括 工业 园区 向 农村 的 扩张 ， 另 一 方面 是 通过 商 住房 
地 产 的 开发 建设 人 工 新 城 。 后 者 为 地 方 政府 拿 到 了 城市 建设 的 第 一 桶 
金 ， 不 仅仅 是 在 于 有 大 规模 的 土地 出 让 金 收 入 ， 更 有 靠 商 住 用 地 抵押 
换 来 的 贷款 融资 。 第 二 步 是 工业 化 。 地 方 政府 用 第 一 步 商 住房 地 产 开 























发 融资 获取 的 钱 去 补贴 工业 化 ， 税 收 优惠 减免 ， 加 大 搞 基 础 设施 建 
Ww, PAIR, WR, RRA. Baer eA MH. T 
业 化 后 带 来 的 就 业 人 口 集聚 ， 使 先前 丙 住 项 目 从 投资 者 转 入 真正 需求 
者 ， 得 到 价值 实现 。 











然而 ， 以 地 融资 的 城镇 化 模式 引发 了 很 多 问题 ， 难 以 持续 下 去 ， 
必须 进行 转型 和 替代 。 土 地 的 供给 特性 和 器 期 分 配 效应 会 导致 宏观 风 
险 增 加 。 同 时 房地产 价格 上 升 过 快 ， 阻 碍 人 口 城市 化 ， 工 业 化 难以 深 
入 和 及 时 升级 。 目 前 看 ， 房 价 兽 经 过 快 高 涨 的 城市 都 出 现 了 去 工业 化 
的 特征 。 确 切 来 说 ， 基 于 土地 资本 化 的 债务 型 融资 的 城市 发 展 模 式 ， 
不 仅 让 城镇 化 进程 难以 有 效 持 续 ， 农 村 人 口 难 以 有 效 被 吸纳 和 进 城 安 
居 ， 也 让 地 方 政府 债务 累累 ， 失 去 拉动 经 济 的 能 力 ， 进 而 让 整个 国家 
实体 经 济 都 背 上 高 杠杆 的 巨大 包容。 在 政府 不 得 不 重 构 国 家 资产 负债 
表 和 去 杠杆 的 时 候 ， 很 多 高 杠杆 产业 备 受 冲击 ， 这 是 当前 经 济 下 滑 的 
一 个 重要 原因 。 此 外 ， 导 致 城乡 人 口 流动 受阻 的 户籍 与 农村 土地 制度 
的 约束 ， 也 让 城镇 化 速度 放 慢 ， 从 而 影响 经 济 潜在 增长 率 的 提高 和 内 
需 的 释放 。 这 些 都 是 房地产 高 库存 的 基础 成 因 。2008 2013 年 ， 全 国 房 
地 产 新 开工 商品 房 面 积 从 9. 7 亿 平 方 米 突飞猛进 到 20. 1 亿 平 方 米 ， 短 短 
5 年 间 翻 了 一 番 ， 年 新 开工 量 接近 城市 房屋 存量 的 5%。 房 地 产 产能 增加 
过 快 ， 超 过 需求 增长 ， 是 导致 目前 城市 房地产 高 库存 的 根本 原因 ， 而 
背后 作用 力 就 是 地 方 政府 过 度 依 赖 以 地 融资 ， 过 度 需要 房地产 来 拉动 
经 济 。 















































其 次 ， 房 地 产 高 库存 也 来 目 土 地 供给 的 非 市 场 化 。 所 谓 供给 侧 结 
构 性 改革 ， 归 根 到底 是 提高 要 系 的 配置 效率 ， 但 其 中 一 个 核心 是 要 所 
高 要 素 的 空间 配置 效率 ， 尤 其 土地 的 空间 配置 效率 。 然 而 ， 长 期 以 
来 ， 土 地 市 场 发 育 不 全 ， 城 乡土 地 市 场 分 割 ， 农 村 土地 难以 有 效 适应 
城镇 化 需求 ， 城 市 土地 又 受制 于 政府 的 单 边 垄断 ， 土 地 资源 在 计划 手 
段 下 的 配置 严重 僵化 和 缺乏 弹性 ， 导 致 土地 资源 的 空间 配置 严重 不 
当 ， 是 刺激 当前 房地产 高 库存 的 重要 根源 。 

















长 期 以 来 的 区 域 友 展 政策 ， 存 在 很 多 误区 和 错误 观念 ， 把 区 域 平 
衡 等 同 于 总 量 产 出 的 平均 化 而 不 是 人 均 收 入 的 均衡 。 为 此 ， 对 东部 特 
大 城市 和 大 城市 ， 无 视 其 人 口 大 量 流 入 的 趋势 和 房价 持续 过 度 上 涨 的 
现实 情况 ， 仍 然 计 划 思 维 去 控制 人 口 ， 一 刃 切 地 压缩 建设 用 地 供应 指 
标 和 硬性 划 定 城市 空间 边界 。 实 践 证 明 ， 这 种 做 法 不 仅 不 能 抑制 人 口 
流入 趋势 ， 反 而 只 能 导致 东部 大 城市 房价 和 租金 上 涨 过 快 ， 严 重 损害 
这 些 大 城市 的 规模 经 济 和 城市 竞争 力 。 相 反 ， 对 于 中 西部 很 多 城市 ， 
无 视 其 人 口 正 在 流失 的 格局 ， 依 然 大 量 增加 投放 建设 用 地 指标 ， 大 量 
供 地 ， 一 础 情愿 认为 这 样 会 带 来 区 域 平衡 ， 结 果 却 是 中 西部 城市 大 面 
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房地产 高 库存 给 中 国 金 融 安全 和 经 济 活力 带 来 严重 威胁 ， 处 理 稍 
有 不 愤 ， 中 国 就 有 可 能 步 日 本 1991 年 房地产 泡沫 危机 骨 江 导致 20 年 一 
踊 不 振 的 后 侍 ， 丧 失 改 革 开 放 20 多 年 来 的 努力 成 果 与 难得 的 大 好 局 
面 。 化 解 房 地 产 高 库存 要 多 管 齐 下 ， 但 从 根本 上 还 是 要 尊重 市 场 规 
律 ， 运 用 价格 机 制 来 出 清 市 场 的 供需 失衡 ， 化 解 长 期 以 来 的 价格 扭 
曲 。 














面 对 房 地 产 高 库存 的 情况 ， 很 多 地 方 政 府 在 “ 保 房价 ”还 是 “ 保 
产能 ”上 处 于 两 难 境界 。 如 宁 保 房价 ， 就 必须 坚决 去 房地产 产能 ， 但 
这 会 在 短期 内 严重 杀伤 地 方 经 济 ; 如 宋 保 产能 ， 保 持 现 有 房地产 开发 
力度 ， 则 会 严重 打击 市 场 预 期 ， 让 本 来 就 很 脆弱 的 房价 更 加 摇 摇 欲 
险 。 而 这 个 困境 从 根本 上 来 说 是 传统 城镇 化 发 展 模式 带 来 的 必然 恶 
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化 解 房 地 产 蜗 库存 还 要 充分 尊重 城市 太 展 规律 和 人 口 流动 规律 。 
2015 年 12 月 中 央 城 市 工作 会 议 精神 第 一 条 要 是 强 重 城市 发 展 规律 。 而 
大 量 研究 表明 ， 城 市 最 大 的 发 展 规律 就 是 集聚 规律 。 建 立 合 理 的 城市 
体系 ， 需 要 在 集聚 基础 实现 地 区 专业 化 分 工 ， 在 合理 分 工 基 础 上 走 问 
区 域 平衡 及 展 。 区 域 平衡 是 实现 包容 性 平衡 性 及 展 的 必然 要 求 ， 也 是 
引领 经 济 及 展 新 第 态 的 重要 手段 ， 但 区 域 平衡 的 目标 不 是 平 衡 人 口 与 
经 济 规模 ， 而 是 平衡 人 均 收 入 ， 需 要 靠 人 口 与 元 动力 流动 来 实现 。 





























当前 中 国 住房 需求 并 非 完 全 没有 ， 在 人 口 流 入 多 的 大 城市 仍然 有 
大 量 住 房 需 求 没 有 能 满足 ， 所 以 是 住房 供给 不 能 有 效 满足 住房 需求 ， 
尤其 不 能 在 空间 上 匹配 需求 ， 包 括 土地 供给 机 制 不 能 满足 以 人 为 本 的 
城市 化 的 发 展 要 求 。 按 照 2015 年 12 月 中 央 经 济 工作 会 议 的 精神 ， 供 给 
端 改 革 就 是 要 补 供给 短 板 ， 来 满足 需求 ， 那 么 意味 着 供给 应 该 跟着 需 
求 走 ， 而 不 是 用 供给 瓶颈 扼杀 需求 。 这 在 房地产 和 土地 领域 就 意味 
着 ， 土 地 供应 一 定 要 配合 人 口 流 向 需求 ， 而 不 是 反 道 为 之 ， 违 背 城 市 
自身 发 展 需求 规律 。 


对 于 房地产 去 库存 ， 除 了 总 体 上 要 树立 收缩 产能 的 战略 和 坚持 依 
靠 市 场 价格 机 制 调整 过 剩 产 能 的 策略 外 ， 在 战术 上 有 几 点 具体 建议 。 























第 一 ， 化 整 为 零 。 利 用 2016 年 2 月 21 日 发 布 的 《中 共 中 央 国 务 院 天 
于 进一步 加 强 城市 规划 建设 管理 工作 的 奋 干 意见 》 提 出 的 细 分 土地 出 
让 面积 和 建设 开放 式 街 区 的 精神 ， 在 已 经 出 让 但 尚未 开发 的 地 块 ， 以 
及 已 经 建成 但 尚未 出 售 的 项 目 ， 允 许 开 发 商 自 行 对 地 块 和 项 目 分 割 细 
化 ， 局 部 出 售 地 块 。 超 级 大 盘 在 眼下 很 难 找到 接盘 者 ， 但 如 果 切 割 成 
小 块 ， 则 可 能 束 有 投资 者 问津 了 。 项 目 细 分 了， 一 两 个 小 项 目 恢复 人 
气 ， 可 以 带动 其 他 周边 项 目 凝聚 人 气 。 先 救 一 批 是 一 批 。 





第 二 ， 先 优 后 劣 。 房 地 产 项 目 差 别 化 很 大 ， 即 使 同一 个 三 、 四 线 
城市 ， 也 有 好 坏 之 分 。 当 前 大 多 数 城市 整体 行情 低迷 ， 即 使 好 的 项 





目 ， 也 会 被 负面 带动 而 价值 低估 。 应 该 首先 发 掘 价值 过 度 低 估 的 项 
目 ， 救 活 一 两 个 指标 性 的 明星 项 目 ， 束 有 可 能 稳定 市 场 气氛 。 





第 三 ， 抓 小 放大 。 三 、 四 线 郊 区 大 盘 的 库存 消化 最 为 困难 。 如 宋 
政府 一 定 要 救市 ， 不 能 盯 着 郊区 大 盘 ， 子 弹 是 肯定 不 够 用 的 ， 先 牵线 
搭桥 ， 通 过 并 购 重 组 等 方式 ， 再 给 予 城市 规划 上 一 定 的 优惠 政策 ， 救 
活 市 区 和 市 区 周边 的 一 些小 盘子 ， 等 这 些小 盘子 恢复 了 人 气 ， 价 格 坚 
挺 住 ， 就 有 带动 效应 ， 逐 步 稳 定 全 市 房地产 市 场 信 心 ， 这 样 可 能 有 机 
会 惠及 周边 大 担 。 











第 四 ， 改 变 用 途 。 根 据 当地 实际 情况 ， 灵 活 改变 土地 出 让 结构 ， 
己 经 出 让 的 土地 也 可 豆 励 自行 转变 用 途 。 住 宅 过 多 而 商 办 还 有 潜力 
的 ， 臻 励 转 商 办 ， 商 办 也 过 剩 严 重 的 ， 折 价 给 政府 做 市 民 中 心 、 运 动 
中 心 、 博 物 馆 之 类 的 公共 项 目 。 对 一 些 地 段 较 好 的 住宅 项 目 ， 销 售 困 
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账面 上 不 立即 发生 破产 危机 。 本 里 一 个 城市 的 住宅 市 场 也 是 需要 有 大 
量 的 专业 性 长 期 租房 机 构 ， 才 能 让 城市 劳动 力 市 场 具 有 灵活 性 。 

















第 五 ， 有 保有 弃 。 局 库存 说 到 后 是 投资 失败 ， 投 资 失败 束 要 受到 
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还 在 可 控 范 围 内 。 化 整 为 零 ， 先 优 后 劣 ， 逐 步 消灭 库存 主体 后 ， 剩 下 
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2015 年 8 月 25 日 。 


2; 陈 杰 : 《新 第 态 下 ， 中 国 城 镇 化 如 何 转 型 》，《 解 放 日 报 》2016 年 1 月 1 日 。 



































第 10 章 
土地 供应 、 房 价 与 中 国 经 济 芝 争 力 


陆 铭 


简单 使 用 房价 收入 比 或 房价 租金 比 ， 会 严重 高 估 中 国 房 价 存 
在 泡沫 的 可 能 性 。 

中 国 的 房价 是 否 存 在 泡沫 ， 这 个 问题 关 涉 : 中 国 经 济 未 来 的 
实际 增长 率 是 多 少 ? 现在 人 们 去 买房 子 时 ， 预 期 的 中 国 未 来 经 济 
增长 率 又 是 多 少 ? 

现 阶段 确实 很 难 判 断 一 线 城市 的 高 房价 是 否 存 在 泡沫 ; 而 在 
房价 并 不 高 的 人 口 流出 地 ， 那 里 房价 虽然 不 高 ， 但 住房 去 库存 的 
压力 更 大 ， 可 能 存在 更 为 严重 的 住房 市 场 泡沫 。 


当前 中 国 的 房价 问题 ， 本 质 上 是 供给 与 需求 脱节 的 问题 。 一 个 城 
市 的 房价 ， 最 重要 的 三 个 变量 就 是 这 个 城市 的 收入 水 平 、 人 口 流 入 量 
和 它 的 土地 供应 。 收 入 水 平和 人 口 流 入 量 决定 了 住房 需求 ， 而 土地 供 
应 量 是 住房 供给 最 重要 的 决定 因素 。 在 本 质 上 ， 中 国 各 个 城市 之 间 房 
价 的 严重 分 化 ， 古 因为 多 年 以 来 非常 严重 的 人 、 地 要 素 的 配置 脱节 。 
具体 来 讲 ， 就 是 人 的 城市 化 和 土地 的 城市 化 是 严重 脱 市 的 ， 在 收入 水 
平 高 和 人 口 流 入 多 的 地 区 ， 土 地 供应 受到 了 相对 更 为 严格 的 政策 控 
tills 相反 ， 大 量 的 土地 和 住房 供应 被 政策 引导 到 了 收入 水 平 较 低 和 人 
口 流出 的 地 区 。 前 一 类 地 区 出 现房 价 高 企 ， 特 别 是 在 一 线 城 市 ;而 后 
一 类 地 区 主要 是 中 西部 的 三 、 四 线 城市 ， 这 些 地 区 城市 人 口 的 增长 速 
度 大 大 低 于 城市 土地 和 住房 数量 的 扩张 速度 。 























中 国有 一 句 古 话 叫 做 “人 往 高 处 走 ”， 这 人 句 话 在 现在 可 以 看 成 人 
往 收入 高 的 地 区 流动 ， 这 是 因为 人 有 自然 趋 利 的 天 性 。 土 地 也 是 一 
样 ， 市 场 经 济 国家 通过 地 价 调 节 土 地 的 供求 关系 ， 地 价 高 会 增加 土地 
供给 ， 土 地 供应 受到 地 价 调控 。 而 中 国 并 没有 按照 市 场 的 供需 规律 配 
置 土地 资源 ， 图 10.1 是 基于 2010 年 第 六 次 人 口 普 查 数 据 得 到 的 
2000 2010 年 中 国人 口 流动 情况 图 示 。 由 图 10. 1 看 到 移民 主要 向 中 国治 
海 城市 和 内 地 的 大 城市 集聚 ， 颜 色 越 深 表 示人 口 流入 数量 越 多 。 
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图 10.1 2000™2010 年 中 国人 口 转移 情况 


中 国 的 中 西部 和 东北 地 区 人 口 是 姜 流出 的 ， 这 是 经 济 地 理 在 区 域 
经 济 发 展 中 的 作用 导致 的 。20 世 纪 80 年 代 以 前 ， 中 国 是 一 个 封闭 经 
济 ， 封 闭经 济 下 不 需要 做 出 口 ， 使 得 铁路 重要 而 港口 不 重要 。 但 是 中 








国 进 入 20 世 纪 90 年 代 后 经 济 高 度 开 放 ， 特 别 是 在 21 世 纪 开 放 程 度 快 速 
提高 ， 这 个 变化 使 得 港口 变 得 越 来 越 重 要 。 而 东北 的 海港 条 件 远 不 如 
东南 沿海 ， 导 致 了 东北 工业 的 比较 优势 发 生 了 逆转 ， 在 同时 期 ， 东 北 
也 从 一 个 人 口 流入 地 变 成 了 人 口 流 出 地 。2000 2010 年 东北 净 流 出 了 
200 万 人 口 。 可 是 在 考察 经 济 增 长 时 ， 人 们 容易 忽视 人 均 增 长 这 个 概 
念 。 国 家 统计 局 的 数据 显示 ， 由 于 人 口 总 量 的 减少 ， 但 经 济 总 量 增长 
是 正 的 ， 东 北 的 人 均 经 济 增长 率 是 超过 全 国平 均 水 平 的 。 由 于 人 们 习 
惯 于 只 关注 总 量 指标 ， 因 此 ， 为 发 展 本 地 经 济 ， 每 一 个 地 方 政 府 都 在 
寻求 资源 ， 其 中 最 重要 的 就 是 土地 。 土 地 资源 本 身 是 不 可 移动 的 ， 但 
建设 用 地 指标 却 是 可 以 变动 的 。 中 国 各 地 区 的 建设 用 地 指标 是 中 央 层 
面 控制 的 ， 图 10. 2 是 2001 2013 年 中 国 中 西部 省 份 建设 用 地 指标 的 份 
额 ， 从 图 10. 2 中 看 到 中 国人 口 净 流出 的 中 西部 省 份 ， 其 土地 供应 份额 
却 是 逐年 上 升 ， 这 就 是 所 谓 “ 人 往 高 处 走 ， 地 往 低 处 走 ”。 自 2003 年 
人 ， 由 于 动用 行政 力量 追求 地 区 间 总 量 平衡 ， 致 使 经 济 增长 被 扭曲 ， 
造成 了 资源 的 浪费 与 低 效 。 
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图 10. 2 200120134 F 2K +E YY HR 
资料 来 源 : 历年 《中 国 国土 资源 年 鉴 》 (中 国 国土 资源 年 鉴 编辑 部 出 版 ) 





在 中 国内 地 省 份 ， 由 于 人 口 没 有 实现 充分 流动 ， 内 地 政府 必须 给 
本 地 居民 提供 相应 的 公共 服务 ， 同 时 还 要 面 对 经 济 发 展 、 绩 效 考评 、 
税收 增长 的 压力 。 故 中 西部 省 份 的 地 方 政府 使 用 分 配 到 的 建设 用 地 指 
标 建 设 了 大 量 的 工业 园 和 新 城 。 据 不 完全 统计 ，2013 年 在 建新 城 数量 
达到 105 个 ， 其 中 大 于 1000 平 方 千 米 的 新 区 19 个 ，500 1000 平 方 千 米 的 
新 区 10 个 ，100*500 平 方 千 米 的 新 区 约 40 个 。 全 因为 新 城 规划 是 地 方 
政府 目 行 制定 的 ， 每 个 地 方 政府 都 有 动机 做 大 本 市 的 城市 规模 ， 在 全 
局 上 就 出 现 了 新 城 规划 的 过 剩 。 根 据 国家 发 改 委 的 统计 数据 ， 如 果 投 
a 中 国 现 有 新 城 规划 可 以 容纳 34 亿 人 
Elis 








中 国 中 西部 地 区 劳动 力 的 生产 效率 低下 ， 又 远离 中 国 沿海 港口 ， 
使 得 内 陆地 区 没有 比较 优势 ， 经 济 缺 乏 竞 争 力 ， 他 们 建设 的 新 城 和 工 
业 园 区 缺乏 足够 的 产业 文 撑 。 假 设 中 国 不 是 统一 货币 的 ， 内 陆地 区 使 
用 的 货币 是 应 该 贬值 的 ， 但 中 国 是 统一 货币 区 ， 所 以 内 陆地 区 无 法 实 
现货 币 凤 值 ， 这 些 因素 共同 作用 就 限制 了 内 陆地 区 收入 端的 增长 ， 财 
政 收 入 较 东 部 沿海 地 区 出 现 了 巨大 差额 ， 内 地 发 展 越 来 越 依赖 中 央 政 
府 的 转移 支付 。 由 于 地 方 政府 是 不 能 破产 的 ， 所 有 地 方 政府 因 支 出 端 
超过 收入 端 产生 的 负债 最 终 无 法 偿还 时 都 会 转移 给 中 央 政 府 。 背 离 经 
济 规律 ， 不 按照 各 地 方 的 竞争 力 和 比较 优势 来 配置 资源 ， 就 会 导致 入 
不 甫 出 ， 表 现在 中 国 宏观 经 济 上 ， 就 是 效率 低下 、 经 济 下 行 、 债 务 累 
只 。 图 10. 3 是 2012 年 中 国 地 方 政府 负债 与 人 均 GDP 的 关系 图 ， 债 务 率 与 
人 均 GDP 的 关系 反映 了 一 个 地 方 的 债务 风险 与 债务 偿还 能 力 。 从 图 10. 3 
中 看 出 ， 去 除 情 况 特 殊 的 三 个 直辖 市 ， 人 均 GDP 较 低 的 中 西部 省 份 负债 
率 普 裔 比较 高 ， 存 在 着 较 大 的 风险 隐患 。 而 中 国 的 债务 跟 欧 洲 的 债务 
又 有 所 不 同 ， 欧 洲 大 部 分 债务 是 用 于 支付 公共 服务 和 社会 保障 的 ， 中 
国 是 投入 在 基础 设施 和 工业 园 建设 上 。 将 负债 当 作 投入 ，GDP 当 作 产 
出 ， 中 西部 地 区 较 高 的 债务 率 说 明了 其 投资 回报 低 ， 经 济 运 行 效率 低 
下 。 而 这 个 情况 在 2015 年 并 未 得 到 改善 。 图 10. 4 是 2015 年 地 方 政府 债 




















a e 2015 年 未 直接 公布 地 方 债务 总 额 ， 公 
布 的 是 地 方 政府 债务 限额 ， 但 总 体 的 趋势 仍然 是 存在 的 。 伟 
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图 10. 3 2012 年 地 方 政府 负债 和 人 均 GDP 的 关系 
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图 10. 4 2015 年 地 方 政府 负债 限额 和 2014 年 人 均 GDP 的 关系 
注 : 图 中 未 包括 京 、 津 、 沪 。 
中 国人 、 地 要 素 的 配置 脱节 对 中 西部 地 区 的 影响 是 经 济 效率 低下 
和 投资 债务 高 企 ， 而 对 东部 地 区 则 造成 房价 和 工资 的 上 涨 以 及 产业 的 
过 早 转移 。 房 价 本 质 上 反映 的 是 住房 供给 与 需求 的 关系 ， 目 2003 年 后 
中 国人 口 流 动 方向 与 土地 供给 方向 的 背离 导致 中 国 房价 也 从 同年 开始 
在 不 同城 市 出 现 了 分 化 现象 。 











现在 社会 上 存在 中 国 城市 房价 泡沫 的 讨论 ， 其 主要 的 判断 依据 是 
房价 租金 比 〈 房 价 收入 比 ) 。 有 观点 认为 ， 高 房价 一 租金 比值 表明 房 
价 有 泡沫 ， 特 别 是 一 线 城市 房价 收入 比 和 房价 租金 比 都 是 最 高 的 ， 甚 
至 有 人 由 此 区 得 到 了 中 国 一 线 城 市 泡沫 最 大 的 结论 。 但 简单 采用 房价 
收入 比 来 判断 房价 是 否 存在 泡沫 是 有 严重 问题 的 。 因 为 这 个 标准 假设 
了 房价 不 存在 由 实际 需求 推动 房价 上 涨 的 可 能 性 ， 房 子 仅 有 居住 功 
能 ， 也 不 是 投资 品 。 基 于 这 个 假设 房价 束 等 于 租金 除 以 利率 ， 或 者 换 
句 话 说 ， 房 价 乘 以 利率 等 于 租金 ， 表 明 租 房 和 买房 成 本 相同 。 但 关键 




















在 于 房子 不 仅 只 有 居住 功能 。 现 在 有 种 观点 认为 房价 贵 了 ， 要 让 房子 
回归 居住 功能 。 但 在 市 场 经 济 国 家 房子 怎么 可 能 仅 限于 居住 功能 ?从 
长 其 看， 房价 和 收入 一 定 是 正 相关 的 ， 房 子 作为 居民 的 消费 品 之 一 ， 
一 个 家 庭 平均 会 把 收入 的 大 约 30% 用 在 住房 支出 上 。 居 民 收 入 在 不 断 上 
涨 的 过 程 中 ， 其 用 于 支付 住房 的 开销 也 会 同比 上 涨 。 因 此 从 长 期 看 房 
价 是 跟着 收入 上 涨 的 。 当 未 来 中 国人 均 GDP 也 达到 5 万 美元 时 ， 房 价 不 
可 能 还 是 1 万 元 1 平方 米 。 除 了 收入 水 平 ， 促 使 房价 上 涨 的 因素 还 有 城 
市 化 水 平 的 提升 和 城市 人 口 的 增长 。 当 住房 有 这 样 潜在 的 需求 支撑 ， 
住房 又 可 以 被 抵押 ， 利 率 又 是 低估 的 四， 居民 肯定 会 买房 子 。 房 子 作 
为 一 个 投资 品 ， 尤 其 当中 国 老百姓 缺乏 其 他 投资 渠道 的 时 候 ， 人 们 会 
更 愿意 把 钱 花 在 住房 上 ， 于 是 房价 会 先 于 收入 而 上 涨 。 当 回顾 过 去 十 
多 年 的 中 国 房地产 市 场 ， 也 许 当 初 买 的 时 候 觉得 自己 还 贷 压 力 很 大 ， 
但 只 要 收入 涨 上 去 ， 现 在 就 只 会 后 悔 没有 多 买 几 套 。 当 居民 事后 后 悔 
没有 多 买 几 套 的 时 候 ， 在 事前 ， 房 价 是 快 于 收入 上 涨 的 。 


























局 房价 不 等 于 有 泡沫 。 经 济 发 展 水 平 越 蜗 的 国家 ， 经 济 增长 率 越 
低 。 发 达 国 家 大 能 够 实现 年 均 2% 的 增长 已 经 很 好 。 当 经 济 增长 和 居民 
收入 放 缓 时 ， 房 价 增 速 就 会 下 降 ， 减 弱 住 房 的 投资 功能 ， 导 致 房价 收 
入 比 下 降 。 所 以 发 达 国 家 的 房价 收入 比 都 比较 低 ， 因 此 将 经 济 增长 组 
慢 的 发 达 国家 和 当前 处 于 经 济 快速 增长 的 中 国 作 对 比 是 没有 意义 的 。 
如 果 参 考 和 中 国 处 在 相同 经 济 发 展 水 平 、 城 市 化 率 的 国家 所 对 应 的 房 
价 收 入 比 ， 中 国 的 房价 收入 比 仍然 是 偏 高 的 ， 但 这 仍 不 能 说 明 中 国 房 
价 存 在 泡沫 。 对 此 ， 我 需要 指出 的 是 ， 第 一 ， 跟 相同 经 济 发 展 水 平 的 
国家 相 比 ， 中 国 的 经 济 增 长 率 和 城市 化 速度 是 高 的 。 收 入 增长 和 城市 
化 的 速度 越 快 ， 房 价 收入 比 就 会 更 高 。 第 二 ， 中 国 对 存 贷款 利率 实施 
管制 ， 中 国 的 利率 水 平 偏 低 大 大 降低 了 买房 的 成 本 ， 推 高 了 房价 ， 房 
价 收入 比 就 越 高 。 第 三 个 原因 是 土地 供给 ， 中 国 的 土地 供给 不 仅 总 量 
受到 控制 ， 结 构 上 也 是 失衡 的 ， 大 城市 和 特大 城市 的 土地 供应 被 严格 
限制 。 第 四 点 是 中 国 以 前 不 提供 公 租 房 〈“ 最 近 几 年 有 所 改变 ) ， 住 房 
刚 需 必须 由 买房 实现 。 第 五 点 是 中 国 的 住房 权益 里 附加 了 受 教 育 权 























利 ， 租 房 家 庭 的 子女 ， 特 别 是 在 一 线 城 市 ， 基 本 上 很 难 上 到 好 的 小 学 
和 初中 ， 所 以 房价 里 的 一 部 分 是 学 费 。 





但 即便 考虑 到 中 国 经 济 发 展 所 处 的 阶段 和 中 国 不 同 于 世界 其 他 国 
家 的 五 个 因素 ， 我 们 仍然 不 能 回答 中 国 的 房价 收入 比 是 否 是 合适 的 ， 
中 国 的 房价 是 否 存 在 泡沫 ， 因 为 这 个 问题 本 里 有 着 很 强 的 不 确定 性 。 
中 国 经 济 未 来 的 实际 增长 率 是 多 少 ? 现在 人 们 去 买房 子 时 ， 预 期 的 中 
国 未 来 经 济 增长 率 又 是 多 少 ? 目前 房价 的 市 场 情况 越 接 近 于 人 们 对 收 
入 增长 预期 的 判断 ， 那 么 现 阶 段 房 价 的 泡沫 就 越 小 。 反 之 ， 如 末 未 来 
没有 实现 人 们 当前 买房 子 时 对 目 身 收入 增长 的 预期 ， 那 么 房价 的 泡沫 
成 分 就 越 大 。 因 此 ， 简 单 使 用 房价 收入 比 或 房价 租金 比 会 严重 高 估 中 
国 房价 存在 泡沫 的 可 能 性 。 必 须 强调 的 是 ， 现 阶段 确实 很 难 判断 一 线 
城市 的 高 房价 是 否 存在 泡沫 ， 而 在 房价 并 不 高 的 人 口 流出 地 ， 那 边 房 
价 昌 然 不 高 ， 但 住房 去 库存 的 压力 是 更 大 的 ， 可 能 存在 更 为 严重 的 住 
房市 场 泡沫 。 























既然 房价 泡沫 是 从 需求 问 定 义 的 ， 我 们 先 来 考察 下 实际 需求 对 当 
前 中 国 住 房市 场 价格 的 影响 有 多 大 。 图 10. 5 解释 的 是 城市 化 、 移 民 和 
房价 之 间 的 关系 ， 图 上 每 个 点 都 是 一 个 城市 样本 点 。 其 中 左 图 的 横 轴 
征 2005 年 的 移民 《外 来 人 口 ) 比率 ， 纵 轴 是 当时 的 房价 。 从 表 10. 1 第 
一 列 中 看 到 移民 占 比 对 房价 的 回归 R2 有 0. 41， 表 明 单 这 一 个 变量 就 解 
释 了 中 国 地 区 之 间 房 价 变 化 的 41%。 图 10. 5 右 图 的 横 轴 是 移民 变化 速 
度 ， 用 于 判断 未 来 中 国 移民 分 布 变 化 的 方向 。 这 是 一 个 预期 问题 ， 判 
上 肠 预期 最 简单 的 方式 是 回顾 历史 ， 历 史上 有 移民 流入 的 城市 未 来 很 可 
能 继续 会 有 移民 流入 。 图 10. 5 中 的 两 个 解释 变量 一 一 移民 占 比 和 移民 
占 比 变化 一 一 都 跟 城 市 化 进程 相关 ， 表 10. 1 第 二 列 显示 这 两 个 变量 代 
表 的 移民 因素 总 共 可 以 解释 中 国 房价 变化 的 51%。 表 10. 1 第 四 列 显示 ， 
在 增加 了 人 均 CDP 和 总 人 口 这 两 个 影响 需求 的 重要 变量 后 ， 现 阶段 中 国 
房价 水 平 的 74% 被 解释 掉 了 。 
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图 10.5 移民 占 比 和 移民 占 比 变化 与 房价 的 关系 法) 
表 10.1 需求 因素 对 房价 的 影响 


被 解释 变量 为 2005 年 房价 


解释 变量 (1) (2) (3) (4) (5) 

2000 Bee 235s 2.580" 2.471%" ¢.868"" 6 821% 
(0. 184) (0. 171) (0. 185) (0. 186) (0. 185) 
移民 占 比 变 化 2, F686 2.602" 1.5587" 1,3321 
(0. 326) (0. 332) (0. 267) (0. 267) 
就 业 密 度 0. 054 一 0. 022 一 0. 023 
(0. 050) (0. 039) (0. 038) 
人 均 GDP 0. 364*** 0. 330*** 
(0. 035) (0. 035) 
总 人 口 §.150"" 6, 145% 
(0. 023) (0. 024) 

到 大 港口 的 距离 =p, 196 "= 
(0. 050) 
到 大 城市 的 距离 0. 126 
(0. 097) 


解释 变量 (1) (2) (3) (4) (5) 


人 均 生 活用 水 量 一 0. 000 
(0. 000) 
常数 项 gorges Tose TETA 3.23" 3, gaan 
(0.039) (0.037) (0.095) (0.328) (0. 346) 
观测 值 228 228 214 214 214 
R? 0. 41 0. 51 0. 54 0. 74 0. 76 


Er 表 中 ##k# 表 示 系 数 在 1% 水 平 上 显著 异 于 0。 


在 影响 住房 需求 的 变量 中 ， 最 重要 的 三 个 变量 是 ， 移民 (代表 了 城 
市 化 )， 人 均 GDP (代表 收入 水 平 )， 总 人 口 (代表 城市 规模 ) 。 若 再 加 入 
第 四 个 变量 就 是 到 大 港口 的 距离 加， 港口 代表 了 城市 的 经 济 发 展 潜 
力 。 房 价 对 到 三 大 港口 最 近 距离 的 回归 结果 是 高 度 负 相关 的 ， 表 明 离 
大 港口 越 远 ， 房 价 越 低 。 以 上 就 是 需求 因素 对 房价 的 重要 影响 。 但 遗 























憾 的 是 ， 很 多 人 可 能 未 认识 到 这 个 规律 ， 而 且 即 便 认识 到 了 也 可 能 不 
愿意 承认 。 因 此 ， 在 2003 年 后 中 国 的 土地 资源 被 配置 到 了 人 口 净 流 
出 、 人 均 GDP 和 总 人 口 比 较 低 、 离 港口 更 远 的 三 、 四 线 城市 ， 导 致 用 地 
供需 矛盾 更 加 突出 。 


城市 房价 的 变化 是 供给 需求 共同 作用 的 结果 ， 我 们 将 目光 再 转 同 
影响 房价 的 供给 端 。 面 对 大 量 的 住房 需求 ， 紧 缩 东 部 地 区 的 土地 供应 
会 加 快 房 价 的 上 涨 ， 并 通过 价格 传导 机 制 带 来 苑 动力 的 工资 上 涨 ， 最 
终 出 现 过 早 的 产业 升级 和 过 度 的 资本 深化 。 房 价 是 最 主要 的 生活 成 
本 ， 部 分 人 口 因 东部 《特别 是 一 线 城市 ) 房价 太 高 而 不 来 或 离开 ， 这 
就 减少 了 这 些 地 方 的 劳动 力 供 给 ， 而 留 在 大 城市 工作 的 人 口 就 要 求 增 
加 工资 。 房 价 上 升 造 成 的 生活 成 本 上 涨 会 传导 到 工资 上 ， 导 致 所 谓 的 
产业 升级 。 歼 动力 和 资本 是 企业 最 重要 的 生产 要 素 ， 当 工资 上 涨 而 利 
SEMIN, cele Pe tA Se oral, I bere MIR, BRKE 
离 了 中 国生 产 要 素 存量 的 真实 阶段 ， 被 我 们 称 为 “过 早 的 产业 升级 ” 
和 “过 度 的 资本 深化 ”。 这 是 因为 企业 劳动 生产 率 的 增长 速 有 度 落后 于 
其 支付 生产 成 本 〈 地 价 租金 和 员工 工资 ) 的 增长 速度 ， 企 业 丧 失 了 竞 
争 力 ， 是 一 种 扭曲 的 产业 升级 。 这 种 不 是 由 市 场 经 济 决定 要 素 价格 和 
AITA PAPA MIR, eA Ss BN SSAA GF EF 

















RIT DL MBCA PE Hy AA EH eA Oo OP. R10. 6 是 
2001 年 、2004 年 、2007 年 、2010 年 劳动 力 工 资 和 城市 房价 的 分 组 关系 
图 。 横 轴 是 平均 工资 ， 纵 轴 是 房价 。 浅 灰色 样本 是 中 西部 城市 ， 深 灰 
色 样 本 是 东部 城市 ， 浅 灰色 线 是 中 西部 城市 工资 和 房价 关系 的 拟 合 
线 ， 东 部 城市 对 应 的 是 深 灰 色 线 。 在 四 个 时 间 节 点 上 ， 浅 灰色 线 斜 率 
是 稳定 的 ， 和 斜率 稳定 表明 中 西部 城市 的 房价 和 工资 水 平 是 完全 适应 
的 。 举 例 来 说 ， 如 果 一 个 城市 的 房价 约 每 平方 米 1 万 元 ， 月 收入 各 5000 
元 的 夫妻 双方 一 个 月 收入 买 1 平方 米 ，10 年 总 收入 可 以 买 120 平 方 米 ， 
房价 收入 比 大 约 就 是 10， 这 放 到 国际 上 都 是 合理 的 房价 收入 比 。2001 














年 的 深 灰 色 线 斜率 和 浅 灰 色 线 是 大 致 平行 的 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 这 条 
深 浆 色 线 斜率 逐渐 增 大 ， 由 此 可 知 中 国 房 价 增长 迅速 的 地 方 是 东部 。 
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图 10.6 紧缩 供给 对 东部 地 区 房价 的 影响 


表 10. 2 是 紧缩 土地 供应 的 实证 研究 中 主要 变量 的 回归 结果 ，(1)、 
(2) 、(3) 列 是 第 一 阶段 的 回归 ， 考 察 了 人 均 土 地 供应 对 房价 的 影响 。 
变量 人 均 土地 供应 (上 一 年 ) 的 系数 为 员 ， 表 明 人 均 十 地 供应 越 多 房 
价 越 低 。 和 人 口 密 度 蜗 的 东部 地 区 建筑 容积 京 更 高 ， 可 以 通过 建 更 高 的 
房子 解决 土地 供应 不 足 的 问题 ， 故 房价 对 土地 供应 的 敏感 性 稍微 小 一 
点 。 该 回归 很 好 地 说 明 房 地 产 价格 是 市 场 供求 相互 作用 的 结 有 末 ， 土 地 
供应 是 影响 房价 的 一 个 非常 重要 的 因 系 。 如 果 中 国 未 来 不 增加 一 线 城 
市 的 土地 供应 ， 中 国 一 线 城市 的 房价 上 涨 将 是 可 以 被 长 期 文 撑 的 。 这 
里 我 想 再 次 指出 的 是 ， 当 前 被 广泛 谈论 的 中 国 房价 泡沫 话题 中 ， 房 价 
收入 比 和 房价 租金 比 都 是 需求 端的 问题 ， 而 中 国 的 高 房价 有 部 分 供给 
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出 了 泡沫 的 定义 。 表 10. 2 的 (4) 、(5) 、(6) 列 是 第 二 阶段 的 回归 ， 考 察 
了 房价 上 涨 对 劳动 力 工资 的 影响 。 
表 10.2 紧缩 人 均 土地 供应 的 作用 传导 机 制 ( 当 


(1) (2) (3) 
全 样本 东部 中 西部 
变量 Ln( 房 价 ) Ln( 房 价 ) Ln( 房 价 ) 
人 均 土 地 供应 一 0. 004 99 *** —0. 004 66 *** 一 0.005 a7 


Ln( 人 均 GDP) 0,318" 0; ar27** 0, 294*** 
—0. 0147 —0. 0237 —0. 018 3 
其 他 变量 已 控制 已 控制 已 控制 
样本 量 2 683 959 1724 
R2 0. 807 0. 840 0. 740 
(4) (5) (6) 
全 样本 东部 中 西部 
变量 Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) 
Ln( 房 价 ) 0, 353*** GC Fae 一 0. 150 
(0. 116) (0. 216) (0. 165) 
Ln( 人 均 GDP) al —0, 043 2 6; 263*** 
—0, 037 2 —0, 08 —0. 048 8 
其 他 变量 已 控制 已 控制 已 控制 
样本 量 2 683 959 1724 
R2 0. 877 0. 790 0. 867 


(0. 000 854) 


(0. 001 17) 


Er 表 中 ##k 表 示 系 数 在 1% 水 平 上 显著 异 于 0。 


(0, 001 23) 





通过 比较 (5) 、(6) 列 发 现 ， 只 有 东部 存在 房价 到 工资 的 传导 效 
应 ， 说 明 这 个 传导 机 制 来 自 于 供给 端 ， 因 为 供给 端 制约 住房 供应 所 造 
成 的 房价 上 涨 成 为 了 移民 流入 的 障碍 ， 减 少 了 移民 流入 会 阻碍 劳动 供 
给 的 增长 ， 将 住房 成 本 的 上 涨 传导 到 工资 上 。 表 10. 3 显示 将 样本 分 成 
2003 年 以 前 和 2004 年 以 后 ， 中 西部 地 区 工资 受 房 价 的 影响 都 不 显著 ， 


而 东部 地 区 只 有 2004 年 以 后 显著 ， 说 明 东 部 地 区 2003 年 后 确实 遭受 了 
土地 供应 收 紧 的 政策 影响 ， 需 求 和 供给 双重 因素 共同 推 升 了 房价 。 需 
要 区 分 的 是 : 需求 端的 推动 作用 是 受 经 济 规律 驱使 ， 由 城市 化 、 收 入 
水 平 、 城 市 的 规模 和 发 展 潜力 共同 影响 的 ， 属 于 经 济 规律 ， 而 供给 端 
的 推动 作用 是 背离 经 济 规律 的 ， 是 对 土地 要 素 市 场 的 结构 扭曲 ， 这 也 
解释 了 当前 中 国 房地产 市 场 冰 火 两 重 天 的 局 面 。 最 后 需要 说 明 的 一 点 
是 ， 表 10. 3 显示 的 2004 年 以 后 由 土地 供应 收 紧 传导 而 成 的 工资 上 涨 不 
是 劳动 力 真 正 短 缺 的 “刘易斯 拐点 ”， 而 是 因为 劳动 力 的 流动 是 不 充 
分 的 ， 有 政策 的 因素 。 东 部 地 区 遭受 的 是 违背 经 济 规律 的 劳动 力 短缺 
和 工资 上 涨 ， 故 不 能 因 工 资 上 涨 就 简单 认为 中 国 的 “刘易斯 扔 点 ”已 
经 到 来 。 














表 10.3 2003 年 前 后 房价 对 劳动 力 工资 的 影响 > 
东部 中 西部 
2004~2010 IRE 2001~ 2003 R5 2004~2010 年 2001~2003 年 


变量 Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) 


Ln( 房 价 ) 11. 28 也 a —0. 169 —0, 118 
(87. 34) (0. 162) (0. 742) (0. 148) 
其 他 变量 已 控制 已 控制 已 控制 已 控制 
省 份 哑 变 量 有 有 有 有 
年 份 哑 变 量 有 有 有 有 
样本 量 291 668 497 1227 
Rê 0. 771 0. 612 0. 796 


Er 表 中 ### 表 示 系 数 在 1% 水 平 上 显著 异 于 0。 


中 国 已 经 开始 了 大 规模 的 人 口 跨 地 区 流动 ， 中 国 整体 的 跨 地 区 流 
动人 口 有 1. 7 亿 左 右 。 如 果 维持 当前 扭曲 的 资源 配置 状况 不 变 ， 中 国 经 
济 增长 可 能 会 面临 长 期 增 速 放 缓 ， 如 果 能 实现 供给 侧 改革 ， 将 生产 要 
素 配置 到 高 回报 地 区 ， 中 国 的 经 济 增长 就 能 够 尽早 回升 。 基 于 中 国 
人 、 地 要 素 的 配置 脱节 的 实际 情况 ， 政 府 需要 在 政策 上 做 两 件 事 。 第 
一 ， 将 新 增 建 设 用 地 指标 更 多 地 配置 到 东部 地 区 (包括 一 线 城市 ); 














第 二 ， 把 流出 劳动 力 在 老家 宅 基 地 上 建设 的 空余 房子 拆 掉 ， 将 该 房子 
对 应 的 建设 用 地 指标 分 配 到 其 流入 城市 。 土 地 使 用 权 的 跨 地 区 流转 方 
案 将 用 地 指标 由 转移 人 口 携 带 至 流入 城市 ， 这 并 未 减少 中 国 总 体 的 农 
业 用 地 ， 但 可 以 缓解 人 口 流 入 地 的 房价 上 涨 。 笔 者 及 合作 者 从 2009 年 
就 提出 了 这 个 方案 ， 可 能 成 为 下 一 阶段 中 国土 地 政策 改革 的 备 选 方 
宁 。 除 了 实现 土地 使 用 权 的 器 地 区 流转 ， 中 国 还 需 增 加 对 欠 发 达 地 区 
公共 服务 方面 的 财政 转移 文 付 力度 ， 以 缩减 地 区 间 生 活水 平 的 兰 距 。 
最 后 ， 土 地 政策 改革 必须 要 配合 以 政府 管理 体制 和 地 方 官员 考核 激励 
机 制 的 改变 ， 将 经 济 考核 指标 从 总 量 转 为 人 均 。 否 则 ， 人 口 流出 地 的 
政府 官员 依旧 会 加 大 本 地 的 投资 ， 拉 动 经 济 的 短期 增长 ， 而 在 长 期 上 
面临 基础 设施 和 工业 园 的 过 度 投入 和 债务 高 企 问 题 。 从 长 其 看 ， 中 国 
需要 进行 土地 和 户籍 制度 的 联动 改革 ， 实 现 人 口 的 充分 流动 ， 从 需求 
端 文 撑 一 线 城 市 房价 。 而 在 缺乏 产业 和 人 口 文 撑 的 三 、 四 线 城市 ， 一 
些 卖 不 挥 的 房子 ， 与 其 便 撑 ， 持 续 增 加 投资 ， 不 如 早点 拆 挥 。 














中 国 不 仅 要 实现 地 区 间 人 、 地 要 素 配置 的 平衡 ， 还 需要 增加 一 线 
城市 内 部 住宅 用 地 的 供给 总 量 、 提 高 土地 的 使 用 效率 、 优 化 土地 的 使 
用 结构 ， 以 缓解 目前 一 线 城市 房价 的 持续 上 涨 。 而 社会 上 有 着 和 此 相 
反 的 观点 : 中 国 一 线 城市 已 经 过 大 。 有 研究 指出 ， 世 界 上 其 他 大 都 市 
图 建设 用 地 指标 占 城市 面积 比重 约 为 30%， 而 上 海 市 已 经 达到 45%。 根 
据 笔者 的 研究 成 果 ， 当 一 个 国家 的 人 口 可 以 自由 流动 时 ， 国 家 的 总 人 
口 越 多 ， 大 城市 人 口 就 越 多 。( 时 东京 有 作为 自然 边界 的 山区 ， 东 侧 蔓 
延 到 东京 湾 的 右 方 ， 城 市 扩张 成 本 已 经 很 高 ， 就 停止 了 。 在 具体 地 将 
上 海 和 东京 作 比 较 时 ， 需 要 比较 整个 东京 圈 而 不 是 东京 市 ， 东 京 圈 虽 
然 被 称 为 国际 大 都 市 ， 可 它们 的 人 口 毕竟 没有 上 海 这 么 多 ， 更 大 的 人 
口 基数 会 提高 城市 的 建设 用 地 比重 。 上 海 市 未 来 的 人 口 总 数 很 可 能 要 
达到 4000 万 ， 将 人 口 不 到 2000 万 的 伦敦 、 纽 约 、 巴 黎 和 上 海 相 比 是 没 

意义 的 。 上 海 唯一 可 以 参照 的 城市 具有 东京 ， 而 目前 东京 都 市 圈 的 
城市 扩张 西 侧 已 到 达 的 面积 大 致 和 上 海 加 苏州 相当 ， 故 以 上 海 都 市 圈 
作 比 较 时 ， 上 海 的 城市 扩张 相 比 东京 还 有 很 大 差距 ， 而 且 上 海 的 西 面 




















没有 山区 边界 。 紧 缩 一 线 城 市 土地 供给 造成 的 人 、 地 要 素 配 置 扭 曲 ， 
会 通过 传导 机 制 致使 城市 丧失 竞争 力 。 上 海 作 为 中 国 经 济 的 龙头 ， 其 
负面 效应 最 终 会 影响 到 中 国 总 体 经 济 的 发 展 。 





中 国 一 线 城 市 除了 城市 建设 用 地 比重 偏 低 ， 还 有 使 用 效率 低下 、 
地 块 功能 失衡 的 问题 。 首 先是 既 有 的 建设 用 地 中 工业 地 块 的 占 比 过 
高 、 密 度 过 低 ， 应 增加 城市 住宅 用 地 ， 将 工业 厂房 建成 两 三 层 楼 。 其 
次 ， 中 国 的 特大 城市 (尤其 市 中 心 ) 商业 地 产 过 多 ， 住 宅 比 例 偏 低 。 
市 中 心 住 宅 用 地 相对 被 压缩 后 ， 住 房价 格 被 推 高， 年 轻 人 往 郊 区 转 
移 ， 职 住 分 离 造 成 交通 拥堵 ， 中 心 商 业 地 产 过 剩 ， 消 费 活力 下 降 。 上 
海 的 淮海 路 已 经 被 民间 笑称 为 “熟食 一 条 街 ”， 四 川北 路 也 是 传统 的 
商业 街 ， 最 近 也 出 现 活 力 不 足 ， 商 业 地 产 过 剩 的 现象 。 最 后 ， 城 市 中 
心 的 建筑 容积 率 偏 低 。 上 海 市 中 心 的 建筑 容积 率 就 被 严格 限制 ， 这 也 
影响 到 了 住房 的 供给 。 因 此 ， 中 国 改善 土地 供给 总 量 的 同时 ， 需 要 优 
化 土地 的 使 用 结构 ， 提 高 土地 的 使 用 效率 ， 才 能 缓解 目前 一 线 城 市 房 
价 的 快速 上 涨 。 











中 国 当 前 非常 严重 的 人 、 地 要 系 的 配置 脱节 是 供给 侧 改 革 的 一 个 
方面 ， 供 给 侧 改 革 的 本 质 就 是 让 供给 适应 需求 ， 顺 应 而 不 是 背离 市 场 
经 济 的 方 辐 。 中 国 在 这 方面 的 教训 已 经 有 很 多 了 。 
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该 表 引 自 陆 铭 、 欧 海军 、 陈 斌 开 (2014) 。 
此 处 所 指 的 是 中 国 最 大 的 三 个 港口 天 津 、 上 海 和 香港 。 其 中 ， 到 香港 的 吕 
代表 了 到 深圳 的 距离 。 
陆 铭 、 张 航 、 梁 文 泉 : 《偏向 中 西部 的 土地 供应 如 何 推 升 了 东部 工资 》， 
会 科学 》2015 年 第 5 期 。 
完整 结果 (包括 控制 变量 列表 〉 请 参见 陆 铭 、 张 航 、 梁 文 泉 (2015) 。 
完整 的 结果 请 参见 陆 铭 、 张 航 、 梁 文 泉 (2015) 。 
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第 11 章 
财富 约 沉 与 国民 财富 结构 调整 四 


潘 英 丽 


今天 家 庭 财 富 市 值 中 有 较 大 的 百分比 无 法 发 挥 其 养老 的 本 质 
功能 ，“ 以 房 养老 ”的 选择 很 大 程度 上 建立 在 财富 幻觉 之 上 。 


财富 积累 可 以 看 成 改革 开放 以 来 的 一 个 重要 的 时 代 特 征 。 发 家 致 
证 曾经 是 被 批 被 制 的 “资本 主义 尾巴 ”， 现 在 已 成 为 人 们 从 事 各 项 经 
济 活动 的 基本 动力 。 那 么 对 于 亿 万 家 性 而 言 财 定 的 本 质 和 功能 是 什 
么 ? 国民 财富 结构 对 家 寿 和 社会 有 什么 意义 或 影响 ? 财富 结构 与 人 口 
结构 、 与 社会 经 济 体 制 是 什么 关系 ? 本 半期 望 通过 引入 “财富 幻觉 ” 
概念 对 此 做 出 系统 分 析 ， 并 提出 国民 财富 结构 调整 和 代 际 可 持续 发 展 
的 政策 建议 ， 供 政府 制定 十 三 五 期 间 的 改革 举措 和 宏观 政 朱 参考 。 
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Wt=> 97= (Vi-Ci) 


DN KR BER HARA EE Wt) 等 于 以 往 历 年 储蓄 的 加 总 
(XSi). KEHE (O) 的 经 济 学 定义 束 是 当年 产 出 (Y) 减 去 消费 (0C) 后 的 
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上 ， 财 富 又 可 以 计 为 个 人 或 家 性 净 资 产 的 总 市 值 。 


财富 的 主要 功能 是 养老 ， 即 在 形 失 生 产能 力 或 工作 收入 后 以 财产 
性 收入 以 及 负 储 著 或 财富 消耗 方式 文 持 老年 期 对 物品 和 服务 的 消费 。 
其 目标 函数 是 在 世人 生 的 福利 最 大 化 。 





财富 的 本 质 是 什么 ?财富 在 消费 者 生命 期 福利 最 大 化 过 程 中 如 何 
发 挥 作用 ? 通 音 很 少 有 人 深 完 。 对 此 笔者 运用 生命 周期 消费 理论 的 简 
单 模型 进行 界定 。 





图 11. 1 提供 了 财富 定义 与 财富 代 际 转换 的 几何 图 解 。 图 中 的 横 轴 
用 来 表示 两 代 人 的 年 龄 或 所 处 生命 期 的 不 同 阶段 ， 纵 轴 是 用 商品 或 实 
际 产 出 表示 的 收入 与 消费 水 平 。 根 据 生 命 周期 消费 理论 ， 在 人 的 一 生 
中 ， 低 龄 阶段 的 收入 小 于 消费 水 平 ， 处 于 负 储 蕾 阶段 ， 壮 劳力 阶段 ， 
收入 Y 大 于 消费 C， 存 在 储 荔 S$， 后 者 由 向 上 倾斜 的 收入 线 超 过 消费 水 平 
线 的 垂直 距离 表示 。 但 在 壮年 的 前 期 〈 比 如 25 40 岁 ) 储蓄 主要 用 于 还 





债 ， 债 务 还 清 后 的 储蓄 构成 财富 积累 ， 财 富 由 图 中 ABCD 给 出 的 面积 
as 
GF 











图 11.1 财富 定义 与 财富 的 代 际 转换 


生命 周期 消费 理论 是 由 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 莫 迪 利 安 尼 等 人 提出 
来 的 。 他 们 认为 人 们 一 生 中 的 理性 消费 应 该 是 稳定 不 变 的 ， 稳 定 的 消 
费 模 式 能 给 我 们 带 来 最 大 和 福利。 消费 水 平 的 高 低 由 我 们 一 生 收入 的 年 
度 平 均 水 平 在 考虑 给 下 一 代 留 多 少 遗 产 的 决策 后 给 定 。 因 此 年 轻 家 放 
应 该 举债 消费 ， 用 工作 收入 提高 后 的 储 蕾 来 还 俩 。 生 命 周期 消费 理论 
的 主要 贡献 在 于 揭示 了 储蓄 或 财富 积累 是 人 生 特 定 阶段 〈 即 壮年 期 ， 
比如 45 64 岁 期 间 ) 的 特殊 经 济 行为 。 








从 生命 周期 消费 理论 中 ， 笔 者 悟 出 财富 的 主要 功能 在 于 养老 。 财 
富 本 质 上 是 我 们 壮年 期 创造 剩余 产品 的 能 力 回 老年 期 消费 能 力 转化 的 
载体 。 我 曾 问 过 EMBA 学 生 ， 什 么 是 财富 ? 有 同学 很 狭 猎 地 说 财富 是 身 
外 之 物 。 这 个 说 法 只 有 很 小 一 部 分 是 对 的 。 因 为 超出 养老 所 需 的 部 分 
对 个 人 确实 是 身 外 之 物 ， 对 目 身 福利 的 影响 很 小 。 但 是 ， 对 大 多 数 平 
头 百姓 而 言 ， 财 语 的 多 嘉 对 他 们 老年 期 的 福利 状态 至 关 重 要 。 








人 们 通常 将 财富 与 财富 的 持 有 形式 混淆 。 经 济 学 家 将 财富 的 持 有 
形式 分 为 四 大 类 :货币 、 金 融资 产 〈 比 如 银行 存款 、 股 票 和 债券 
等 ) 、 生 产 性 资产 〈 以 机 器 设备 厂房 形式 存在 的 企业 、 耕 牛 、 运 输 车 
辆 等 ) ， 以 及 非 生产 性 资产 〈 房 产 、 黄 金 、 珠 宝 、 古 董 字画 等 等 ) 。 
笔者 常用 这 样 一 句 话 来 形容 财富 与 财富 形式 的 差异 ，“ 有 钱 人 通常 不 
是 富 人 ， 而 富 人 则 很 少 有 钱 。” 由 于 财富 存在 形式 或 各 类 资产 市 值 的 
稳定 性 、 收 益 性 和 流动 性 各 不 相同 ， 随 着 富裕 家 庭 增 多 ， 财 富 管理 成 
为 中 国 日 益 重要 的 金融 服务 业 。 财 富 管理 目标 在 于 财富 的 保值 增值 。 
但 是 笔者 对 财富 管理 有 一 个 不 太 乐观 的 宏观 视角 。 如 果 社会 创造 新 增 
财富 的 能 力 没有 提高 或 社会 新 财富 没有 增加 ， 财 富 管理 努力 也 只 是 夫 
和 博弈 。 























图 11. 1 也 给 出 了 财富 约 觉 的 几何 解释 。 财 富 约 觉 与 货币 扩张 引发 
的 资产 泡沫 无 天 ， 它 是 人 口 结构 代 际 失衡 的 结果 。 我 看 到 几 个 有 关 人 
口 的 数据 ，1961 年 我 国 总 和 生育 率 是 6. 1。1991 年 为 2.2，21 世 纪 以 来 








官方 给 出 的 数据 是 1. 67， 人 口 学 家 估算 只 在 1. 2 左右 。 在 此 人 口 结构 背 
景 下 ， 理 解 财富 幻觉 关键 在 于 理解 上 一 代 人 的 财富 如 何 发 挥 其 养老 功 
能 。 财 是 转换 为 老年 一 代 可 支配 的 消费 物品 和 服务 会 有 两 个 慰 险 跳 
跃 。 当 前 城镇 家 许 将 2/3 资 产 配置 在 房地产 上 ， 期 望 能 够 以 房 养老 。 以 
房 养 老 需 要 先 把 房屋 卖 挥 ， 再 以 获得 的 现金 收入 来 购买 所 需要 的 养老 
物品 与 服务 。 当 老 一 代 人 卖 出 的 房屋 只 能 由 下 一 代 人 用 他 们 的 储蓄 来 
购买 ， 假 定 技术 与 制度 条 件 不 变 ， 即 使 不 考虑 房屋 折旧 ， 下 一 代 人 口 
己 减 半 ， 那 么 老 一 代 房 屋 出 售 时 价格 减 半 似 乎 也 有 其 必然 性 。 这 是 马 
克 思 《资本 论 》 中 提 到 的 “惊险 跳跃 ”， 即 产品 的 “价值 实现 ”。 第 
二 个 惊险 跳跃 在 于 房屋 套现 后 的 货币 购买 力 很 可 能 已 大 幅度 下 降 。 再 
假定 二 胎 政策 得 到 贯彻 执行 ， 那 么 第 二 、 第 三 代 人 的 储蓄 将 更 为 有 
限 ， 因 为 他 们 生产 的 剩余 产品 中 更 多 部 分 将 用 于 抚养 下 一 代 。 也 就 是 
他 们 只 有 更 少 的 剩余 产品 或 服务 可 用 来 交换 老 一 代 人 的 住房 。“ 慰 险 
跳 由 ”将 表现 为 房价 大 幅度 的 下 跌 和 未 来 养老 物品 和 服务 价格 的 其 
涨 。 这 是 人 口 的 代 际 不 平衡 决定 的 两 代 人 剩余 产品 供给 的 不 平衡 关 
系 。 今 天 家 庭 财富 市 值 中 有 较 大 的 百分比 无 法 发 挥 其 养老 的 本 质 功 
能 ， 以 房 养老 的 选择 很 大 程度 上 是 建立 在 财富 约 沉 之 上 的 。 














今天 人 们 十 分 看 重 物质 财富 ， 或 者 说 ， 社 会 呈现 很 强 的 功利 性 ， 
这 是 有 其 时 代 原 因 的 。 主 要 是 新 中 国 的 第 一 代 人 无 法 养 儿 防 老 ， 也 不 
能 指望 社会 养老 保险 ， 因 而 出 现 财富 积累 的 群体 性 焦虑 ， 即 必须 赶 在 
退休 前 积累 起 足够 的 物质 财富 保障 自己 的 养老 需要 。 但 是 由 于 财富 弥 
觉 ， 这 种 个 体 的 理性 选择 却 会 导致 集体 的 非 理 性 结 末 。 图 11. 1 中 细 线 
表示 下 一 代 人 的 收入 和 消费 线 ， 上 一 代 人 的 财富 《由 ABCD 面 积 表示 ) 
与 下 一 代 人 财富 〈EFGH 面 积 ) 的 兑换 率 是 小 于 1 的 〈W2/ 由 过 1) ， 这 一 
代 人 越 是 退 求 物质 财富 、 越 是 忽略 下 一 代 人 未 来 生产 能 力 的 提升 ， 两 
个 面积 的 差额 或 上 一 代 人 的 财富 约 党 部 分 也 就 越 大 。 




















财富 管理 的 职能 在 于 帮助 家 许 实 现 财 语 的 保值 增值 ， 但 是 家 庭 财 
富 的 保值 增值 取决 于 我 们 实体 经 济 有 效 产 出 增加 多 少 。 假 如 社会 财 时 





ANTS IN, ASA Arig A E ee Re PEE, EKA 
个 理论 思考 。 





壮年 期 积累 的 财 是 转换 为 老年 期 消费 能 力 可 有 三 种 方式 : 一 是 下 
接 持 有 长 期 耐用 消费 品 ， 供 老年 期 继续 使 用 ， 二 是 以 货币 信用 或 血缘 
关系 为 中 介 ， 将 老 一 代 人 壮年 期 的 剩余 产品 借 给 年 轻 一 代 消 费 ， 年 轻 
一 代 进 入 壮年 期 后 再 将 其 剩余 产品 偿还 给 进入 老年 期 的 一 代 人 消费 ， 
即 剩余 产品 的 代 际 交换 ， 三 是 通过 金融 中 介 委 托 企业 家 代理 投资 和 生 
产 ， 以 实现 财富 的 保值 和 增值 。 


套现 的 钱 再 去 购买 我 们 的 养老 服务 ， 比 如 说 医疗 保健 、 老 年 护理 
等 等 。 那 时 候 人 口 很 少 ， 我 们 这 里 后 面 会 考虑 到 聊天 机 器 人 、 家 性 机 
器 人 ， 这 个 时 候 我 讲 的 技术 在 这 里 ， 我 暂时 不 考虑 。 在 这 种 情况 下 ， 
我 们 要 购买 的 养老 服务 的 价格 不 是 今天 的 价格 。 所 以 有 这 两 个 惊险 的 
跳跃 ， 一 个 是 当 我 们 这 代 人 要 卖房 的 时 候 ， 房 价 不 会 是 今天 这 个 价 
格 ， 腰 斩 是 必然 的 ， 甚 至 比 腰 斩 更 多 。 当 我 们 要 购买 养老 服务 的 时 
候 ， 养 老 服务 不 是 今天 这 个 价 ， 可 能 县 加 再 登 加 。 我 们 用 现在 这 样 一 
个 财 语 去 置换 下 一 代 人 的 财 襄 ， 他 的 剩余 产品 置换 的 时 候 ， 其 实 我 们 
整个 养老 的 消费 很 难 用 我 们 的 房产 去 实现 。 所 以 这 里 面 要 讲 到 “ 倒 按 
揭 ”， 倒 按揭 的 可 操作 性 都 从 个 体 角度 来 理解 ， 从 两 三 代 人 之 间 的 代 
际 关 系 来 看 ， 保 险 公 司 要 人 破产， 银行 也 要 和 破产， 这 个 靠不住 。 








我 想 说 的 是 什么 ?我 们 实际 上 存在 一 个 财 是 的 幻觉 ， 因 为 从 养老 
的 功能 角度 来 讲 ， 我 们 现在 房产 的 市 值 当 中 ， 可 能 有 很 大 的 一 部 分 未 
来 是 烟消云散 了 ， 不 能 够 发 挥 养老 的 作用 了 ， 这 就 是 我 们 存在 的 约 
党 。 现 在 的 问题 在 哪里 ? 我 在 讲课 或 者 演讲 的 时 候 在 讨论 这 个 问题 : 
我 们 现在 这 代 人 为 什么 那么 功利 ， 为 什么 对 物质 财富 那么 退 求 ? 其 实 
这 并 不 是 这 代 人 不 好 。 实 际 上 问题 是 什么 ? 首先 中 国 几 千年 农业 社 
会 ， 养 儿 防 老 ， 独 生子 女 政策 其 实 不 允许 我 们 这 么 做 了 。 在 这 种 情况 
下 ， 我 们 是 不 是 可 以 依靠 国家 来 养老 ? 其 实 我 们 这 代 人 很 清楚 ， 靠 不 














住 的 。 两 个 靠不住 ， 使 得 我 们 一 定 要 把 这 代 人 养老 问题 安排 好 ， 我 一 
定 要 退 求 更 多 的 财富 。 这 惑 是 这 代 人 为 什么 特别 功利 ， 特 别人 退 求 物 
质 ， 这 里 面 存在 一 个 财 是 幻觉 。 








2. 国民 财 是 结构 及 其 对 家 姓 与 社会 的 意义 


国民 财富 的 结构 及 其 失衡 问题 


世界 银行 兽 从 社会 角度 对 财富 进行 分 类 。 世 行 认 为 ， 国 民 财富 可 
分 成 四 大 类 别 : 生产 性 资产 、 目 然 资本 、 人 力 资源 和 社会 资本 。 其 中 
最 重要 的 社会 资本 世 行 第 一 次 提出 。 世 行将 社会 资本 定义 为 ， 个 体 与 
制度 相 联 系 的 混合 物 ， 它 决定 了 在 给 定 一 笔 资 产 的 前 提 下 ， 为 何 一 个 
社会 在 增进 可 持续 国民 福利 方面 会 比 男 一 个 社会 更 有 效 。 








关于 社会 资本 ， 学 者 们 有 很 多 不 同 的 定义 ， 比 如 有 的 定义 为 公共 
产品 ， 有 的 定义 为 社会 网 络 关系 ， 也 有 将 企业 家 精神 、 社 会 关系 、 文 
化 (包括 信任 、 价 值 观 、 关 系 型 集体 主义 + 个 人 主义 等 ) 定义 为 社会 资 
本 。 笔 者 将 狭义 的 社会 资本 定义 为 一 国 拥有 的 有 效 组 织 管理 经 济 与 社 
会 的 能 力 。 它 由 界定 个 人 和 集体 、 政 府 和 市 场 的 职能 及 其 相互 关系 ， 
并 使 两 组 关系 之 间 的 协同 效应 持续 增进 的 制度 安排 和 服务 体系 构成 。 





束 如 在 生产 过 程 中 不 同 生 产 要 系 有 重要 的 互补 性 一 样 ， 国 民 财 是 
在 增进 社会 福利 方面 也 具有 重要 的 互补 性 。 如 有 果 人 力 资 本 和 社会 资本 
不 足 ， 物 质 财富 在 增进 国民 福利 方面 的 作用 显然 会 大 打折 扣 。 








当前 中 国 显 然 存 在 财富 结构 的 严重 失衡 。 一 是 我 们 生产 性 固定 资 
产 和 非 生 产 性 实物 资产 存在 过 度 投资 和 过 度 积 累 的 问题 。 二 是 目 然 资 
源 (土地 、 和 森林、 矿产 、 水 资源 与 清新 空气 等 生态 环境 ) FERFE 
开 及 和 透 文 。 三 是 人 力 资本 的 积累 仍然 不 足 。 这 义 表 现 为 三 种 情况 : 
区 动 力 简单 再 生产 的 桶 减 ， 即 荔 动 者 人 数 的 减少 与 苑 动 者 健康 状况 的 











不 利 变化 ;义务 教育 资源 的 总 量 短缺 与 分 配 不 均 ， 应 试 教 育 导致 综合 
素质 以 及 动手 和 创造 能 力 的 下 降 ， 最 后 是 包括 制度 、 社 会 组 织 、 诚 信 
文化 等 要 素 在 内 的 社会 资本 存在 缺失 与 扭曲 。 


在 四 大 类 国民 财富 的 结构 中 社会 资本 的 缺失 是 最 为 天 键 的 。 这 也 
就 是 十 八大 提出 的 “提高 国家 治理 能 力 ”的 问题 。 社 会 资本 缺失 的 核 
心 问题 是 政府 的 定位 与 职能 的 扭曲 。 政 府 职能 应 该 是 界定 和 保护 私有 
产权 ， 维 护 市 场 秩序 ， 为 市 场 有 效 配 置 资 源 提 供 制度 保障 ， 并 提供 公 
共 服 务 和 适度 的 宏观 调控 以 弥补 市 场 之 人 不足。 相反 ， 政 绩 苋 赛 、 税 收 
利益 与 设 租 寻 租 方面 的 激励 机 制 、 政 府 支 配 和 配置 资源 的 行政 体制 ， 
以 及 招商 引资 特惠 制 与 劣 汰 机 制 的 缺失 ， 一 起 造成 了 社会 资源 的 错 配 
和 财富 结构 的 失衡 。 


我 们 举 一 个 实证 研究 成 果 说 明 社 会 资本 缺失 导致 物质 财富 毁灭 的 
场景 。 我 们 组 织 出 版 的 国际 论文 集 《 十 字 路 口 的 金融 体系 : 国际 经 验 
与 中 国 选 择 》 〈2013 中 文 版 ，2014 黄 文 版 ) 中 ， 瑞 士 学 者 让 一 路 易 。 
iy 2 #2 (Jean-Louis Arcand) 用 中 国 1658 个 县 市 的 8248 个 样本 数据 实 
证 分 析 了 信贷 与 人 均 GDP 以 及 人 均 GDP 增 长 速度 的 关系 。 分 析 结 果 是 县 
市 信贷 /GDP 比 例 每 增加 1%， 人 均 GDP 下 降 0. 164%。 当 信贷 /GDP 比 例 从 
20% 增 加 到 120% 时 ， 当 地 人 均 6GDP 增 长 从 +2% 变 成 了 -4%。 信 贷 比 例 与 当 
地 人 均 6DP 负 相关 的 背后 逻辑 其 实 并 不 复杂 ， 即 银行 信贷 更 多 文 持 了 地 
方 政府 的 无 效 投资 项 目 ( 比 如 众多 分 散 并 空置 的 工业 开发 区 、 无 人 居 
住 的 鬼城 等 等 ) 。 贫 球 到 期 前 银行 以 利息 的 方式 抽 走 当地 资源 ， 但 最 
终 贷 球 本 金 终 将 出 现 大 规模 坏账 ， 一 种 满 盘 狂 输 的 结 后 























当前 金融 界面 临 严重 的 “资产 元 ”问题 。 无 论 是 家 许 还 是 金融 机 
构 都 不 知道 资金 往 哪 里 投 。 其 实 “ 资 产 元 ”背后 是 “好 企业 元 ”。 资 
源 错 配 ， 产 能 过 剩 ， 企 业 忽 利 能 力 大 幅度 下 降 。 国 有 企业 大 而 不 强 ， 
民营 经 济 恶 性 竞争 。 通 缩 阴 影 下 全 球 央行 货币 的 量化 冤 松 则 引发 了 家 
姓 的 通 贷 膨胀 焦虑 。 家 姓 期 望 以 实物 资产 抵抗 未 来 通胀 ， 商 业 银 行 则 











认为 房地产 抵押 贷 蒜 既 安 全 又 流动 性 良好 。 这 种 投资 理念 显然 存在 错 
误 ， 因 为 人 们 认识 到 财富 结构 失衡 的 危害 ， 没 有 考虑 人 口 目 身 的 代 际 
失衡 所 带 来 的 长 期 隐患 。 也 许 我 们 前 十 几 年 赚 了 钱 ， 财 富 也 增值 了， 
但 是 并 不 能 排除 未 来 财 宫 贬值 ， 赚 到 的 利润 再 吐出 来 。 人 口 的 代 际 失 
衡 和 财富 的 结构 性 失衡 将 会 带 给 大 部 分 家 性 和 金融 机 构 很 难 规避 的 系 
统 性 风险 。 


财富 增进 家 庭 和 社会 福利 的 约束 条 件 


财富 在 增进 个 人 人、 家庭 和 社会 福利 方面 存在 约束 条 件 。 一 是 财 早 
满足 消费 者 不 同 层 次 需要 的 能 力 和 目 身 耗损 的 速度 ， 物 质 财富 无 论 是 
生产 性 还 是 非 生产 性 资产 基本 上 都 有 耗损 或 折旧 的 问题 。 二 是 财富 的 
代 际 兑换 率 W2/WL， 即 上 一 代 人 积累 的 财富 与 下 一 代 人 生产 的 剩余 产品 
之 间 的 交换 比率 , 取决 于 代 际 的 人 口 结构 关系 和 下 一 代 人 未 来 的 劳动 生 
产 率 。 三 是 国民 财富 四 大 类 之 间 的 互补 性 和 结构 合理 性 。 如 果 茶 一 类 
财富 出 现 瓶颈 ， 其 实 三 类 在 增进 国民 福利 方面 就 受到 很 大 制约 。 当 
前 ， 我 国 面 临 的 主要 瓶颈 是 社会 资本 的 缺失 或 不 健全 ， 导 致 国民 财富 
结构 的 失衡 和 匹配 性 差 。 后 者 直接 降低 了 生产 性 资本 、 上 自然 资本 和 人 
力 资源 在 增进 国民 福利 方面 的 低 效 或 无 效 。 























3， 财 是 结构 调整 与 代 际 可 持续 友 展 政策 


中 国 未 来 的 最 终 消费 需求 与 财富 结构 变化 的 长 期 趋势 


随 独 时 间 的 推移 ， 中 国人 口 老龄 化 和 人 均 收 入 的 提高 是 最 为 确定 
的 趋势 。 根 据 恩格尔 定律 及 其 拓展 的 应 用 ， 我 们 可 以 确定 食品 和 物质 
产品 的 消费 在 人 们 消费 文 出 中 的 相对 重要 性 将 会 不 断 下 降 ， 相 比较 ， 
精神 文化 产品 的 体验 和 即时 消费 服务 的 重要 性 会 不 断 增 加 。 由 于 物质 
财富 具有 的 拉 术 折旧 与 物质 损耗 ， 再 加 上 不 求 拥有 但 求 共 至 理 念 的 兴 
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而 非 拥 有 时 ， 对 房屋 的 需求 也 将 明显 下 降 。 这 些 新 理念 的 兴起 并 成 为 
社会 消费 主流 模式 的 趋势 都 意味 碰 上 未 来 对 物质 财富 的 需求 会 减少 ， 
其 市 场 价格 无 疑 也 会 不 断 下 降 。 相 比较 ， 精 神 文化 财富 具有 共享 性 、 
耐 耗 性 ， 甚 至 是 永 续 性 。 几 百年 前 的 古典 首 乐 家 创造 的 经 典 曲 目 仍 然 
得 到 越 来 越 多 中 高 层 社会 群体 的 辟 爱 ， 几 和 干 年 前 大 思想 家 的 经 典 音 述 
今天 继续 给 我 们 众多 的 人 生 启 示 。 精 神 文 化 精品 的 生命 力 和 社会 价值 
似乎 并 不 存在 折旧 ， 反 而 会 随 厦 社会 进步 而 不 断 增值 。 


























由 此 可 见 ， 具 有 文化 内 涵 和 技术 含量 的 物质 产品 生产 能 力 ， 精 神 
文化 产品 的 生产 能 力 ， 以 及 即时 消费 服务 的 供给 能 力 的 重要 性 将 日 葡 
显现 和 增加 。 最 后 由 于 中 国 社 会 友 展 水 平 的 多 层次 性 与 多 元 社会 结构 
的 特征 ， 经 鹿 和 社会 的 及 展 将 会 使 我 们 各 阶层 分 阶段 进入 到 “后 物质 
E IN IDAs 


关于 代 际 可 持续 发 展 与 财富 结构 调整 的 政策 建议 


针对 财富 积累 及 其 结构 与 未 来 增进 社会 福利 的 客观 需要 的 不 匹配 
性 ， 笔 者 提出 财富 结构 调整 的 三 大 政策 ， 供 政府 决策 部 门 参考 。 








首先 ， 实 施 代 际 平衡 可 续 型 的 人 力 资源 开发 战略 。 这 包含 三 个 层 
次 的 社会 政策 : 一 是 全 面 放 开 生 育 限 制 同时 对 第 二 胎 实施 补贴 政策 。 
二 是 加 大 义务 教育 资源 的 投入 ， 提 高 义务 教育 均 质 和 平等 性 。 建 议 义 
务 教育 责任 完全 由 中 央 政 府 承 担 ， 义 务 教 育 经 费 或 资源 的 分 配 完全 根 
据 地 区 人 口 流动 现状 与 地 区 适龄 儿 重 数量 进行 ， 以 此 改变 目前 落后 地 
区 地 方 政府 教育 投入 严重 不 足以 及 中 央 政府 投入 按 行 政 区 划分 配 这 种 
与 社会 客观 需要 不 符 的 错 配 。 三 是 全 面 改 革 现 行 教育 制度 ， 提 高 下 一 
代 综 合 素质 、 专 业 技能 和 创造 力 。 四 是 以 中 央 政 府 发 行 实名 虚拟 教育 











券 的 政府 采购 方式 推进 再 就 业 培 训 ， 推 进去 产能 和 去 杠杆 过 程 中 员工 
安置 和 再 教育 培训 ， 帮 助 过 剩 的 低 端 制造 业 产业 工人 与 农民 工 经 过 培 
训 以 适应 制造 业 升级 和 即时 消费 服务 业 发 展 对 人 力 资 本 的 特殊 要 求 ， 
促进 产业 结构 有 订 调 整 和 合理 化 。 





其 次 ， 转 变 政府 的 立场 和 职能 ， 健 全 市 场 基础 性 制度 ， 逐 步 退出 
金融 领域 的 国家 信用 担保 ， 真 正 发 挥 金融 市 场 有 效 配 置 资源 的 积极 作 
用 。 中 央 政 府 的 赶 超 战 略 和 地 方 政府 的 GDP 政 绩 追 求 决定 了 60 余 年 来 政 
府 立 场 始 终 是 帮助 企业 筹集 廉价 资本 ， 而 不 是 保护 中 小 投资 者 防范 商 
业 的 欺诈 行为 。 这 在 金融 领域 表现 为 资金 融通 的 国家 信用 担保 和 银行 
与 股市 功能 的 财政 化 。 国 家 信用 担保 导致 借贷 双方 的 道德 风险 ， 以 及 
言 贷 与 投资 的 过 度 扩张 。 金 融 功 能 的 财政 化 则 使 国有 企业 和 地 方 政 府 
支配 更 多 社会 资源 ， 叶 致 金融 资源 的 错 配 和 低 效 率 使 用 。 低 效率 经 济 
活动 的 过 民 扩 张 必然 导致 结构 扭曲 ， 资 源 浪费 和 系统 性 风险 的 持续 积 
累 。 因 此 ， 要 让 市 场 在 资源 配置 中 发 挥 决 定 作 用 ， 前 提 束 是 政府 立场 
需要 从 帮助 企业 筹集 廉价 资本 转 到 促进 企业 与 投资 者 利益 的 一 致 性 上 
来 。 政 府 需 要 构建 有 效 界 定 和 保护 私有 产权 的 法 律 制度 ， 健 全 信息 氢 
露 制度 ， 强 化 监管 的 威慑 性 ， 防 范 商 业 坎 诈 ， 提 高 市 场 透明 上 度 ， 同 时 
需要 退出 政府 信用 担保 ， 健 全 优胜 务 汰 的 企业 破产 和 市 场 退 出 机 制 ， 
营造 适合 好 企业 发 展 的 生态 环境 ， 进 而 消除 “资产 元 ”， 打 通 储蓄 通 
往 高 成 长 产业 和 高 效率 企业 的 投 融 次 通道 。 必 须 杜 绝 将 体现 人 口红 利 
的 高 储 蔓 或 社会 生产 资源 浪费 在 低 效率 项 目 上 ， 否 则 金融 危机 与 社会 
危机 终 将 难以 避免 。 

















最 后 ， 需 要 强化 知识 产权 的 保护 ， 并 探索 即时 消费 服务 业 的 权 贡 
界定 机 制 和 新 型 商业 模式 。 如 前 所 述 ， 随 看 人 均 收 入 的 提高 ， 人 们 对 
物质 产品 的 拉 术 与 文化 内 涵 的 需求 日 益 增 强 ， 精 神 文 化 产品 需求 也 将 
快速 增长 ， 内 容 经 济 的 地 位 日 益 突出 。 因 此 政府 能 人 否 有 效 保护 知识 产 
权 就 成 了 这 些 产 业 健 康 发展 的 重要 前 所。 知识 产品 保护 相关 法 律 的 健 
全 和 有 效 执法 变 得 十 分 重要 。 男 外 ， 笔 者 认为 ， 即 时 消费 服务 业 未 来 
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的 地 位 。 但 是 即时 消费 服务 业 与 传统 制造 业 有 着 本 质 的 区 别 。 商 品 的 
生产 、 销 售 和 消费 是 先后 继 起 的 三 个 阶段 ， 而 即时 消费 服务 的 生产 、 
销售 与 消费 是 同一 过 程 ， 具 有 很 强 个 性 化 、 人 性 化 和 专业 技术 要 求 。 
因此 ， 与 制造 业 产 品质 量 的 认证 与 鉴定 不 同 ， 即 时 消费 服务 业 的 权 贡 
界定 和 质量 保证 相对 复杂 和 困难 。 这 一 点 在 医 患 矛 盾 和 养老 服务 业 表 
现 最 为 突出 。 服 务 提供 者 的 职业 道德 、 敬 业 精 神 和 市 场 信 誉 ， 消 费 者 
的 理性 和 遵 纪 守法 ， 都 是 即时 消费 服务 业 健康 发 展 的 基本 了 要么。 如 何 
健全 法 规 行规 ， 形 成 有 效 的 市 场 秩序 ， 并 通过 商业 模式 的 创新 来 适应 
其 发 展 的 特殊 要 求 ， 这 是 一 个 需要 研究 的 重要 课题 。 另 外 即时 消费 服 
务 业 发 展 的 另 一 个 瓶颈 在 于 具有 民 好 服务 技能 和 敬业 精神 的 人 才 不 
足 ， 需 要 探索 相应 的 专业 培训 、 技 术 传播 与 专业 评价 机 制 ， 或 在 即时 
消费 服务 业 引 入 学 习 型 的 现代 企业 组 织 ， 来 消除 这 些 发 展 瓶颈 。 




















1. 2010 年 12 月 19 日 笔者 在 上 海 市 社会 科学 界 第 八 年 学 术 年 会 的 大 会 主旨 演讲 中 首次 
提出 “财富 幻觉 ”概念 ， 并 在 《中 国 出 口 导 向 型 经 济 的 双重 战略 风险 与 财富 幻觉 》 一 文 
中 提出 这 一 概念 〈 见 《探索 与 争鸣 》2011 年 第 3 期 ) 。 





















































第 12 章 
当前 中 国 房地产 市 场 是 否 有 泡沫 ? 
一 一 从 深圳 房价 的 暴涨 说 起 


PEA 


就 一 线 城市 (特别 是 京 沪 深 ) 而 言 ， 不 能 简单 认为 存在 泡 
沫 。 中 国 经 济 增 速 较 高 以 及 供 地 较 少 基本 可 以 解释 高 房价 。 按 照 
目前 的 土地 供给 政策 ， 京 沪 深 的 房价 未 来 向 香港 看 齐 甚至 超过 都 
非常 正常 。 解 决 京 沪 深 高 房价 的 根本 方法 在 于 改变 控制 人 口 数量 
的 政策 ， 增 加 城市 的 土地 供给 。 


2016 年 上 半年 一 线 城市 房价 的 暴涨 成 为 大 家 关注 的 热点 。 短 短 半 
年 内 ， 深 圳 的 房价 涨幅 高 达 50% (图 12. 1) 。 有 人 开玩笑 说 深圳 的 房价 
快要 赶 上 香港 。 与 此 同时 ， 北 京 和 上 海 的 房价 也 连续 攀升 ， 被 戏称 为 
“ 超 瑞 赶 美 ”。 有 人 断言 ， 目 前 的 局 房价 不 合理 ， 存 在 着 巳 大 的 泡沫 
和 风险 。 
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图 12.1 深圳 房价 2015 2016 年 暴涨 
资料 来 源 : Wind 


2. 房地产 市 场 的 供给 一 需求 分 析 





既然 深圳 是 本 轮 房价 暴涨 的 焦点 ， 我 们 束 从 深圳 说 起 。 深 圳 的 房 
MERRE? FER ih? 能 否 和 香港 相提并论 ?” 我 们 从 最 基本 的 经 
济 学 出 发 ， 对 这 些 问题 进行 分 析 。 经 济 学 原理 告诉 我 们 ， 价 格 是 由 供 
给 和 需求 两 方面 共同 决定 的 。 以 下 我 们 分 别 从 供给 和 需求 两 方面 对 比 
分 析 香 港 和 深圳 的 住房 市 场 。 








首先 从 需求 面 分 析 ， 假 设 人 的 偏好 是 一 样 的 ， 那 么 需求 的 差异 主 
要 取决 于 收入 水 平 。 按 照 官方 公布 的 数字 ，2015 年 深圳 的 人 均 GDP 是 
2. 6 万 美元 ， 香 港 的 人 均 GDP 是 4. 2 万 美元 。 往 前 看 ， 按 照 国际 上 普遍 的 
预测 《比如 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 ) ， 中 国 未 来 20 年 还 能 保持 
5% 甚 至 6% 以 上 的 增长 ， 而 香港 未 来 的 增长 率 则 在 2% 3% 之 间 ， 如 果 不 考 
虑 汇率 因素 ， 深 圳 的 人 均 6DP 大 概 在 17 年 后 赶 上 香港 。 乐 观 地 说 ，20 年 
之 后 深圳 的 人 均 收 入 很 可 能 还 要 比 香港 高 ， 因 此 从 长 远 来 看 ， 需 求 面 
深圳 要 强 于 香港 (图 12. 2) 。 
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图 12.2 深圳 人 均 GDP 将 在 2033 年 左右 超过 香港 
资料 来 源 : Wind 
我 们 再 从 供给 面 进行 分 析 。 目 前 ， 深 圳 的 住宅 供给 面积 是 香港 的 3 
倍 左右 ， 考 虑 到 深圳 的 常住 人 口 是 香 港 的 1.5 倍 《深圳 常住 人 口 1100 
万 ， 香 港 730 万 )， 深 圳 的 住宅 供给 密度 大 概 是 香港 的 2 倍 左右 。 往 前 
看 ， 深 圳 的 人 口 增 速 很 可 能 快 于 香港 ， 住 宅 供给 也 会 趋势 性 减少 ， 
此 深圳 与 香港 的 住宅 供给 密度 之 差 将 减少 〈 图 12.3) 。 
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图 12. 3 深圳 的 房屋 供给 总 量 只 有 香港 的 3 倍 左右 


资料 来 源 : Wind 


因此 ， 简 单 的 供给 需求 分 析 表 明 ， 深 圳 和 香港 的 供需 方面 都 是 可 
比 的 ， 深 圳 未 来 的 房价 确实 有 可 能 赶 超 香港 。 





在 运用 供需 关系 的 框架 对 深圳 和 香港 的 比较 来 推断 深圳 房价 的 合 
理性 中 ， 一 个 关键 的 假设 是 香港 的 房价 是 健康 的 和 符合 供需 规律 的 ， 
也 就 是 说 ， 并 不 存在 泡沫 。 判 断 房 价 是 否 符合 市 场 规律 的 一 个 第 用 的 
指标 就 是 租金 回报 率 。 目 前 中 国 香港 的 租金 回报 率 在 2009 年 之 后 一 直 
稳定 在 大 概 3% 左 右 ， 远 高 于 银行 存 亚 利率 ， 介 卑 美 国 十 年 期 国债 以 及 
企业 俩 利率 之 间 〈 图 12.4) ， 因 此 很 难说 香港 的 房价 存在 泡沫 。 更 为 
具体 地 说 ， 香 港 的 高 房价 是 由 于 香港 人 为 控制 土地 供给 而 并 非 因为 存 
在 泡沫 。 
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图 12.4 香港 的 租金 回报 率 还 不 错 
资料 来 源 : Wind 
目前 ， 香 港 的 平均 房价 为 96000 元 /平方 米 ， 而 深圳 的 平均 房价 是 
47428 元 /平方 米 ， 因 此 香港 的 房价 大 约 是 深圳 的 2 倍 。 如 果 按 照 上 面 的 


分 析 ， 未 来 20 年 深圳 房价 能 和 香港 房价 并 驾 齐 驱 。 即 使 我 们 假设 香港 
的 房价 不 变 ， 假 如 现在 投资 深圳 的 房地产 ， 粗 略 看 起 来 平均 每 年 在 房 
价 上 的 复合 资本 回报 率 是 3. 5%。 另 外 ， 目 前 深圳 的 租金 回报 率 是 1. 0% 
以 上 ， 也 就 是 说 深圳 目前 投资 房地产 的 粗 回报 率 可 达到 4% 以 上 ， 即 使 
记 入 折旧 以 及 房产 税 等 因素 ， 回 报 率 应 该 有 望 达到 约 4%6。 而 目前 一 个 
月 的 理财 收益 率 是 3. 8%， 一 年 期 存 球 利 紊 是 1. 5%。 考 虑 到 利率 趋势 性 
下 降 是 大 概率 事件 ， 因 此 投资 深圳 的 房地产 不 失 为 一 个 回报 率 不 错 的 
选择 。 











以 上 分 析 的 大 致 结论 是 ， 按 照 目 前 的 政 集 和 未 来 的 及 展 ， 深 圳 的 
房价 未 来 将 达到 甚至 很 可 能 超过 香港 的 水 平 。 按 照 目 前 的 价位 ， 投 资 
深圳 的 房地产 仍 有 较 高 回报 ， 并 不 能 简单 地 把 深圳 的 高 房价 归 为 泡 
TK o 








3， 如 何 理解 高 房价 


但 为 什么 市 场 主流 声音 都 认为 深圳 乃至 一 线 城市 会 有 泡沫 ， 房 价 
高 不 可 攀 呢 ? 这 里 的 一 个 重要 原因 是 因为 人 们 一 般 评 佑 房价 合理 性 的 
时 候 ， 都 会 做 国际 比较 。 两 个 被 大 家 广泛 应 用 的 指标 是 房价 收入 比 和 
租金 回报 率 。 国 际 上 一 般 的 房价 收入 比 是 4 6， 而 中 国 前 几 年 要 高 达 
9 10， 基 本 是 国际 水 平 的 2 倍 左 右 。 近 来 虽然 有 所 下 降 ， 但 仍然 高 于 国 
际 平均 值 ， 一 线 城 市 的 租金 回报 率 在 1. 5% 2%， 在 前 几 年 低 于 一 年 期 存 
款 利 率 ， 也 远 远 低 于 理财 利率 。 因 此 ， 中 国 房地产 市 场 被 广泛 认为 有 
泡沫 。 














但 是 这 种 国际 比较 忽略 了 中 国 的 特殊 性 ， 从 而 存在 两 个 缺陷 ， 第 
一 ， 中 国 的 经 济 和 收入 增 速 更 高 ， 第 二 ， 中 国 的 土地 是 垄断 的 ， 特 别 
古 一 线 城市 人 为 控制 土地 供给 更 为 严重 。 


第 一 点 早 在 2007 年 房价 暴涨 的 时 候 已 经 被 某 些 有 识 之 士 指出 来 
了 ， 只 不 过 当时 人 们 对 这 一 点 还 重视 不 足 ， 即 使 现在 也 并 不 被 广泛 认 
知 。 简 单 地 说 ， 房 价 收入 比 是 用 当期 的 房价 除 以 当期 的 收入 算出 来 
的 ， 但 这 种 比较 是 有 缺陷 的 ， 因 为 每 个 国家 的 收入 增 速 是 不 一 样 的 ， 
发 达 国 家 一 般 的 经 济 增 速 在 2% 左 右 甚 至 更 低 ， 而 中 国 未 来 将 近 20 年 的 
经 济 增 速 则 被 广泛 认为 可 以 达到 5% 甚 至 更 高 。 假 设 两 个 国家 基 年 收入 
相同 ， 在 20 年 之 后 ，5% 增 速 的 国家 的 收入 水 平 是 2% 增 速 的 国家 收入 水 
平 的 1.79 倍 ， 前 者 的 平均 收入 则 是 后 者 的 1. 4 倍 ; 如 果 增 速 假设 为 6%， 
则 高 增 速 国家 的 20 年 后 收入 水 平和 20 年 间 平 均 收入 水 平分 别 是 低 增 速 
国家 的 2. 16 和 1.57 倍 (图 12.5) 。 因 此 ， 简 单 套用 房价 收入 比 是 有 问 
题 的 。 

高 增长 国家 与 低 增 长 国家 

的 收入 水 平 之 比 
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一 一 假设 2% 的 收入 增 速 ---- 假设 5% 的 收入 增 速 …… 假设 6% 的 收入 增 速 
图 12.5 不 同 收入 增 速 下 的 收入 增长 路 径 
资料 来 源 : Wind 
事实 上 ， 房 价 收 入 比 确实 反映 了 人 们 对 未 来 收入 水 平 的 预期 。 以 
中 国 的 二 线 城市 为 例 ， 由 于 2011 年 之 前 中 国 的 经 济 增长 率 很 高 ， 人 们 
对 未 来 收入 增 速 有 着 较 高 的 预期 ， 因 此 房价 收入 比 也 相当 高 ，2011 年 





高 达 13， 但 随 着 经 济 减 速 ， 人 们 对 未 来 收入 增 速 的 预期 下 调 ，2015 年 
的 房价 收入 比 已 经 大 幅 下 降 为 9. 3 (图 12.6) 。 


房价 收入 比 
14 
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图 12.6 二 线 城市 房价 收入 比 

资料 来 源 : Wind 

基于 上 述 分 析 ， 由 于 房产 投资 回报 以 及 经 济 增 速 都 是 中 长 期 的 经 
济 变量 ， 我 们 不 妨 以 20 30 年 的 平均 收入 取代 当前 收入 ， 来 计算 房价 收 
入 比 。 按 照 5% 的 增 速 下 的 20 年 间 的 平均 收入 来 计算 的 房价 收入 比 仪 为 
6.6。 男 外 ， 中 国 的 人 均 可 支配 收入 这 个 指标 被 广泛 认为 低估 了 居民 的 
实际 收入 ， 因 此 ， 如 果 把 这 个 因素 考虑 在 内 ， 中 国 的 房价 收入 比 可 能 
HK 





这 样 ， 讨 论 房 价 收入 比 是 否 过 高 的 核心 问题 就 归结 于 讨论 中 国 未 
来 的 增 速 是 否 能 够 保持 5% 以 上 。 当 然 ， 关 于 这 个 问题 有 很 多 的 争论 。 
一 个 被 普遍 引用 的 观点 是 ，2012 年 世界 银行 出 版 的 《2030 年 的 中 国 》 
做 出 的 预测 是 中 国 经 济 增 速 将 逐步 下 降 ，2030 年 下 降 到 5% 左 右 ， 也 就 
是 说 2030 年 之 前 中 国 经 济 增 速 都 在 5% 以 上 。 和 这 个 观点 相 一 致 的 ， 很 
多 分 析 指 出 ， 中 国 目 前 的 情况 和 日 本 20 世 纪 70 年 代 初 以 及 韩国 、 中 国 
台湾 20 世 纪 90 年 代 初 的 情况 相似 。 如 果 按 照 这 3 个 经 济 体 之 前 的 走势 ， 
中 国 经 济 增 速 将 逐步 下 滑 ，2020 年 左右 达到 5% 的 增长 平台 ， 然 后 在 较 
长 时 期 内 维持 5% 左 右 的 增 速 (图 12.7) 。 
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图 12.7 中 国 大 陆 未 来 的 GDP 增 速 将 类 似 当 年 的 日 本 、 韩 国 和 中 国 台 湾 
资料 来 源 : Wind; DRC 
还 有 一 个 被 大 家 广泛 使 用 的 指标 是 租金 收入 比 。 一 个 常 被 提 到 的 
说 明 泡沫 的 理由 是 一 线 城 市 的 租金 回报 率 只 有 1. 5% 2%。 实 际 上 ， 按 照 
我 们 以 上 的 分 析 ， 假 如 把 房价 每 年 3. 5% 的 增长 率 算 上 的 话 ， 绽 合 回报 
率 为 5% 左 右 。 对 于 二 、 三 线 城市 来 说 ， 从 以 上 的 分 析 来 看 ， 调 整 后 的 
房价 收入 比 并 不 高 。 假 设 二 、 三 线 城市 的 价格 一 直 持 平 的 话 ， 目 前 的 
租房 收益 率 大 概 在 3. 5% 左 右 ， 这 个 收益 率 在 几 年 前 可 能 不 高 ， 但 是 目 
前 来 看 并 不 低 。 现 在 的 一 年 期 定期 存款 利率 是 1. 5%， 一 年 期 理财 利率 
是 4. 2%， 而 且 随 着 中 国 经 济 增 速 的 下 行 ， 资 本 回报 率 逐 步 下 行 ， 利 率 
仍 有 下 行 空间 ; 男 一 方面 ， 随 着 中 国人 均 GDP 的 提高 ， 租 金价 格 将 走 
强 。 因 此 ， 结 合 两 者 来 看 ， 并 不 能 根据 二 、 三 线 房 子 的 租金 收益 率 过 
低 而 认为 二 、 三 线 城 市 存在 着 泡沫 (图 12. 8) 。 
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图 12. 8 租金 回报 率 与 定期 、 理 财 比 较 

资料 来 源 : 搜房 网 ; WIND 

另外 一 个 被 市 场 广 泛 忽略 或 者 不 够 重视 的 问题 是 土地 供给 对 房价 
的 影响 。 土 地 供给 对 房价 的 影响 在 国外 有 比较 成 熟 的 研究 ， 研 究 普 裔 
认为 两 者 是 负 相关 的 。 由 于 种 种 原因 ， 国 内 关于 这 方面 的 研究 并 不 多 
见 。 其 实 ， 如 我 们 在 第 二 部 分 所 讨论 的 那样 ， 从 简单 的 供给 一 需求 关 
系 上 看 ， 土 地 供给 和 房价 的 负 相 关 关 系 很 好 理解 。 而 这 一 关系 也 被 大 
量 数据 所 文 持 。 从 国际 上 看 ， 纽 约 和 伦 致 的 人 均 GDP 都 要 比 香 港 高 不 
少 ， 但 房价 要 比 香 港 低 不 少 ， 明 显 可 以 看 出 土地 供给 的 重要 性 ， 因 为 
中 国 香港 的 土地 是 垄断 的 ， 而 欧美 的 土地 则 近似 完全 阮 争 市 场 。 














具体 到 内 地 的 例子 ， 一 个 可 以 形成 鲜明 对 比 的 例子 是 广东 的 双子 
W: 广州 和 深圳 。 官 方 公布 的 广州 和 深圳 的 人 均 指标 都 差不多 ， 无 论 
是 人 均 GDP 还 是 人 均 可 支配 收入 ， 也 就 是 说 房价 的 需求 面 是 类 似 的 图 
12.9) a 











一 一 广州 人 均 可 支配 收入 深圳 ， 人 均 可 文 配 收入 
图 12.9 广州 和 深圳 的 人 均 可 支配 收入 比 


资料 来 源 : Wind 

但 是 广州 和 深圳 的 房价 则 大 相 径 庭 。 深 圳 的 房价 一 直 要 比 广州 高 
30% 40%，2015 年 之 后 这 个 差距 明显 拉 大 ， 已 经 是 广州 的 2 倍 以 上 甚至 
接近 3 们 (图 12. 10) 。 
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一 一 广州 ， 商品 住宅 成 交 均 价 深圳 ， 商品 住宅 成 交 均 价 
图 12. 10 深圳 的 房价 远 高 于 广州 
资料 来 源 : Wind 
这 个 奥妙 在 于 供给 面 ， 也 就 是 土地 的 供给 。2008 年 广州 的 供 地 面 
积 还 只 是 深圳 的 2 倍 多 ， 而 最 近 两 年 广州 的 供给 面积 已 经 达到 了 深圳 的 
7 倍 了 。 因 此 ， 从 这 个 和 角度， 很 容易 理解 为 什么 深圳 的 房价 要 远 高 于 让 
州 了 (图 12.11) 。 
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图 12. 11 深圳 土地 供给 面积 远 小 于 广州 
资料 来 源 : Wind 


4， 探 制 城市 规模 的 新 政 


中 国内 地 的 土地 供给 制度 基本 上 是 学 习 了 香港 的 土地 批租 制度 ， 
政府 是 土地 的 垄断 提供 者 。 按 照 标 准 的 经 济 学 分 析 ， 政 府 会 比 市 场 苋 
和 争 的 状态 更 少 地 提供 土地 。 但 实际 上 ， 由 于 地 方 政府 的 短期 行为 ， 在 
一 定 程度 上 弥补 了 这 方面 的 缺陷 。 地 方 政府 官员 的 任期 较 短 ， 因 此 更 
有 动力 早点 把 土地 变现 ， 过 度 卖 地 ， 因 此 在 大 部 分 城市 并 没有 明显 出 
现 类 似 香港 那样 土地 供给 奇 缺 的 状态 。 
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系 和 上 海 明 显 地 表示 出 了 控制 人 口 的 强烈 意愿 。 根 据 2015 年 7 月 公布 的 
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解 15% 人 口 。 基 本 在 同一 时 期 ， 上 海 也 出 台 规 定 ， 宣 称 在 “十 三 五 ”期 
间 ， 上 海 将 守住 常住 人 口 规模 底线 ， 把 常住 人 口 不 超过 2500 万 作为 长 
期 调控 目标 。 
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图 12. 12 北京 的 土地 供给 不 断 减 少 





资料 来 源 : Wind 


过 去 两 三 年 ， 政 府 在 刻意 制定 措施 试图 减少 北京 的 人 口 ， 可 以 明 
显 感觉 到 这 方面 在 收 紧 。 政 府 试图 把 茶 些 教育 和 医疗 机 构 搬出 北京 ， 
也 利用 一 些 行政 措施 移出 一 些 低 器 产 业 ， 同 时 收 紧 北 京 的 户口 指标 发 
放 。 除 了 这 些 ， 最 为 重要 的 一 个 措施 是 减少 北京 的 土地 供应 。 过 去 五 
年 ， 北 京 的 土地 供应 面积 和 成 都 过 不 多 ， 而 成 都 的 人 口 只 有 1400 万 ; 
而 最 近 两 年 ， 北 京 的 土地 供应 面积 和 郑州 以 及 济南 差不多 ， 而 郑州 的 
人 人口 只 有 900 万 ， 济 南 的 人 口上 只 有 700 万 。 另 外 ， 由 于 种 种 原因 ， 北 京 
供应 的 土地 容积 率 普 壳 较 低 ， 因 此 北 各 的 土地 供应 密度 实际 上 还 要 更 
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与 深圳 相 比 ， 尽 管 北 京 的 土地 供给 是 深圳 的 6 倍 多 ， 但 是 一 方面 北 
各 的 人 口 是 深 圳 的 2 倍 ， 另 外 ， 北 京 的 土地 容积 率 较 低 ， 因 此 施工 面积 





仅 是 深圳 的 2 3 倍 ， 因 此 实际 上 北京 的 住房 供给 密度 和 深圳 是 差不多 的 
(图 12. 13) 。 


万 平方 米 
8 000 
7 000 
6 000 
5 000 
4 000 
3 000 Slee GEE bee uth bees 4 
2 000 
1 000 
0 7 7 p y 7 7 , , 7 
小 g$ $% i $ SK $ K a o& Rs Ci 年 份 
从 从 公分 公分 公公 公公 人 个 
一 一 住宅 施工 面积 深圳 住宅 施工 面积 : 北京 


图 12. 13 北京 的 房屋 供给 是 深圳 2 们 左右， 但 人 口 也 是 2 倍 
资料 来 源 : Wind 


5， 大 城市 控制 人 口 规模 是 个 合理 





那么 ， 很 自然 的 一 个 问题 就 是 ， 控 制 大 城市 人 口 是 否 合理 ? 当 
然 ， 这 也 是 一 个 富有 和 争议 的 问题 。 反 对 大 城市 的 人 一 般 会 强调 大 城市 
dil 指 的 是 在 大 城市 里 出 现 的 人 口 膨胀 、 交 通 拥挤 、 住 房 困 难 、 环 境 

恶化 、 资 源 紧 张 等 “症状 ”。 文 持 大 城市 的 人 则 在 学 术 界 是 主流 ， 一 
般 认 为 城市 有 集 到 效应 Cagglomeration effect) ， 人 口 多 了 可 以 提 
局 效率 。 而 从 现实 的 状况 来 看 ， 大 城市 是 国际 的 主流 〈 表 12. 1) 。 

表 12.1 全 球 各 大 都 市 圈 人 口 面积 概览 





人 口 (万 ) 面积 (平方 千 米 ) 本 国人 口 ( 万 ) 占 本 国人 口 比例 (%) 


大 东京 地 区 3 783 1 403 12 700 29. 8 
大 首尔 地 区 2 560 11 704 5 153 50. 5 
大 孟买 地 区 2 500 2 000 127 600 2.0 
大 墨西哥 城 2 250 1 500 12 000 18. 8 
大 纽约 地 区 2 010 17 405 32 200 6. 2 
大 圣保罗 地 区 1968 8 051 20 500 9.6 
大 莫斯科 地 区 1 680 2 511 14 400 11.7 
大 伦敦 地 区 979 1 738 6 472 15. 1 
北京 2 170 16 410 130 007 1.6 
上 海 2 426 6 340 137 000 1.8 


资料 来 源 : World Bank, United Nations 


从 世界 上 各 个 主要 大 都 市 的 情况 来 看 ，2000 万 3000 万 人 口 的 城市 
有 不 少 ， 而 这 些 城市 占 全 国 的 人 口 比 例 都 较 高 。 特 别 需 要 参考 的 是 日 
本 和 美国 。 大 东京 人 口 高 达 3700 万 ， 按 照 这 个 体 量 ， 北 京 和 上 海 的 人 
口 理 应 比 这 个 高 ， 因 为 中 国 的 人 口 是 日 本 的 10 倍 以 上 ， 因 此 北京 、 上 
海 这 种 大 都 市 的 人 口 理应 比 东 京 还 要 多 ，4000 万 5000 万 基本 不 是 问 
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政府 减少 对 土地 的 供给 ， 并 导致 土地 价格 要 高 于 合理 的 市 场 价格 (图 
12.14) 。 如 果 政 府 不 改变 目前 控制 土地 供给 来 控制 人 口 的 措施 ， 北 
系 、 上 海 的 房价 高 企 将 是 不 可 避免 的 事情 。 
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图 12. 14 土地 供给 减少 会 推 高 土地 价格 


6.， 小 结 


通过 以 上 分 析 ， 我 们 容易 得 出 以 下 结论 : 





(1) 就 全 国 总 体 水 平 而 言 ， 不 能 简单 认为 中 国 房 价 具 有 泡沫 。 惑 
房价 收入 比 而 言 ， 考 虑 到 中 国 经 济 增 速 的 原因 并 非 寞 常 ， 租 房 收 荔 率 
已 经 近乎 合理 。 


C2) 就 一 线 城 市 特别 是 各 沪 深 而 言 ， 同 样 不 能 简单 认为 存在 泡 
沫 。 中 国 经 济 增 速 较 蜗 以 及 供 地 较 少 基本 可 以 解释 高 房价 。 按 照 目前 
的 土地 供给 政策 ， 京 沪 深 的 房价 末 来 癌 香 港 看 齐 甚 全 超过 都 非常 正 
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以 保证 5% 以 上 的 经 济 增长 速度 。 能 否 实 现 有 争议 和 不 确定 性 ， 但 应 该 
是 大 概率 事件 。 

(4) 目前 和 沪 深 的 土地 供给 较 少 是 这 一 轮 泵 沪 深 房价 大 涨 的 最 为 
重要 的 原因 。 解 决 系 沪 深 高 房价 的 根本 方法 在 于 改变 控制 人 口 数量 的 
政策 ， 增 加 这 几 个 城市 的 土地 供给 。 


中 国 房地产 市 场 发 展 的 未 来 


第 13 章 
房地产 产业 与 企业 的 发 展 转型 


IS 


致力 于 为 人 们 提供 有 质量 生活 方式 的 主题 地 产 将 成 为 我 国 房 
地 产 产 业 的 新 兴 执 点 。 

主题 地 产 的 发 展 ， 既 引领 了 所 在 城市 、 社 区 的 传统 房地产 的 
转型 和 升级 ， 又 将 这 些 产 业内 容 和 人 们 的 生活 方式 结合 起 来 ， 带 
来 房地产 行业 新 的 投资 机 会 。 


动因 : 我 国 房地产 产业 的 未 来 趋势 和 特征 


20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 我 国 房地产 产业 经 历 了 一 轮 高 速 增长 期 ， 主 
要 受益 于 三 大 需求 因素 的 文 撑 。 一 是 居民 住房 紧缺 。 根 据 统计 局 统计 
年 鉴 数据 ，1985 年 以 前 的 全 国 城市 人 均 住 宅 建筑 面积 不 到 10 平 方 米 ， 
远 远 不 能 满足 居民 正常 生活 需要 。 二 是 房屋 质量 较 差 。 受 制 于 过 去 的 
经 济 条 件 和 建设 标准 ， 国 内 21 世 纪 之 前 的 住房 在 质量 、 成 套 率 、 配 套 
设施 和 周边 环境 等 诸多 方面 都 无 法 满足 居民 日 益 提高 的 生活 标准 需 
要 ， 因 此 催生 了 改善 住房 的 需求 。 三 是 城镇 化 率 极 低 。 直 到 1980 年 ， 
我 国 城镇 化 率 才 刚刚 超过 20%， 城 镇 化 率 低 ， 农 村 人 口 往 城市 转移 的 空 
间 就 大 ， 代 表 了 巨大 的 房地产 需求 。 


近 几 年 来 ， 上 述 三 大 因素 发 生 了 巨大 的 变化 。 分 析 这 些 变化 ， 有 
助 于 准确 把 握 我 国 房地产 产业 未 来 的 发 展 趋势 。 





























从 房屋 需求 量 上 来 看 ， 截 至 2012 年 末 ， 中 国 城 市 人 均 住宅 建筑 面 
积 为 32. 91 平 方 米 ， 已 经 接近 或 超过 中 等 发 达 国 家 水 平 。 根 据 住房 竣工 
量 和 人 口 普 查 数据 分 析 ， 截 至 2013 年 ， 我 国 已 经 达到 城镇 居民 每 户 一 
套 的 水 平 。 根 据 国外 先进 发 达 国 家 的 经 验 ， 在 人 口 快速 增长 但 住房 供 
应 不 能 匹配 的 阶段 ， 将 会 推动 住房 投资 和 建设 的 快速 增长 ， 当 户 均 达 
到 一 套 以 后 ， 住 房 供应 不 足 的 问题 会 得 到 缓解 ， 新 增 住 房 需求 下 降 ， 
房地产 市 场 也 将 进入 到 平稳 发 展 阶段 。 此 外 ， 中 国人 口 所 点 已 经 来 
临 。2012 年 ， 中 国 劳 动 年 龄 人 口 首 次 出 现下 降 ， 婚 龄 人 口 也 已 经 开始 
趋势 性 下 降 ， 对 房地产 市 场 的 需求 即将 达到 顶峰 。 未 来 中 国人 口 老龄 
化 将 不 断 加 重 ， 存 量 房 源 将 逐渐 增加 ， 房 地 产 市 场 需求 将 不 断 下 降 。 














从 房屋 质量 来 看 ， 政 府 已 经 号 召 房地产 开发 企业 提高 建筑 质量 ， 
将 目前 30 年 的 建筑 平均 寿命 延长 至 100 年 ， 而 且 21 世 纪 之 后 的 住房 在 小 
区 环境 和 周边 配套 上 已 经 有 了 明显 的 改进 ， 相 当 比 例 的 城镇 居民 家 放 
在 初次 置业 时 就 已 经 选择 了 高 品质 的 住房 或 者 已 经 经历 了 一 次 住房 改 
善 更 普 ， 基 本 的 居住 需求 已 经 得 到 满足 。 











从 城镇 化 率 来 看 ， 改 革 开 放 后 的 城镇 化 率 年 平均 提高 约 1%。 根 据 
国家 发 改 委 数据 ，2015 年 我 国 城镇 化 率 已 达到 56. 1%， 但 只 相当 于 日 本 
1955 年 的 城镇 化 率 水 平 ， 而 且 农 业 转 移 人 口 市 民 化 进展 比较 绥 慢 ， 户 
籍 人 口 城镇 化 率 还 比较 低 ， 说 明 我 国 城镇 化 进程 仍 未 结束 ， 后 续 仍 有 
较 大 人 口 迁 移 空间 。 








因此 ， 我 国 房地产 产业 的 供需 关系 已 经 由 过 去 的 供不应求 转变 为 
目前 的 供需 总 体 平衡 甚至 是 结构 性 过 剩 ， 但 由 于 我 国 城镇 化 进程 尚未 
结束 ， 中 国 的 房地产 产业 未 来 的 发 展 趋势 将 由 过 去 20 多 年 的 高 速 增长 
期 进入 到 未 来 相当 长 一 段 时 间 的 成 熟 期 ， 增 长 速度 将 不 断 回 落 。 














在 这 一 趋势 下 ， 我 国 房地产 产业 呈现 出 以 下 特征 。 





(1) Him RAM. 


一 方面 ， 随 着 房地产 市 场 从 供不应求 回忆 体 供求 平衡 转变 ， 消 费 
刚 需 基本 被 满足 ， 改 善 型 的 消费 需求 依然 强烈 ， 客 户 需求 从 过 去 “有 
房 住 ”转向 “ 住 好 房 ”， 个 性 化 、 品 质 化 的 需求 逐渐 占据 主流 ， 简 单 
的 同 质 化 产品 销售 越 来 越 困 难 。 为 一 方面 ， 随 着 宏观 经 济 转型 升级 ， 
传统 的 商业 地 产 和 产业 地 产 的 需求 逐渐 减少 ， 新 型 的 、 特 色 的 商业 地 
产 和 产业 地 产 需求 加 速 凯 起 。 


(2) 区 域 分 化 显著 化 。 





当前 ， 不 同 区 域 、 不 同城 市 房地产 市 场 行情 的 分 化 越 来 越 明显 。 
产业 和 人 口 基础 较 好 的 一 线 城市 和 部 分 二 线 城市 总 体 上 还 是 处 于 供 不 
应 求 的 发 展 状态 ， 涨 价 动力 始终 存在 。 对 于 三 、 四 线 城市 来 说 ， 全 国 7 
亿 多 平方 米 的 符 售 面积 大 多 集中 于 此 ， 有 些 城市 库存 量 超过 2 年 消化 
期 ， 需 求 远 远 落 后 于 供给 ， 价 格 也 呈 下 降 趋 势 。 而 且 三 、 四 线 城市 经 
济 的 复苏 程度 和 未 来 的 经 济 增长 点 远 不 如 一 线 城 市 和 部 分 二 线 城市 ， 
因此 未 来 怖 求 也 不 会 明显 增加 ， 去 库存 压力 巨大 。 根 据 发 达 国 家 的 发 
展 经 验 ， 城 市 化 发 展 到 一 定 阶段 后 ， 将 形成 以 城市 群 为 特征 的 大 都市 
圈 ， 全 国 的 产业 、 人 口 将 加 快 问 永 津 豆 、 长 三 角 、 珠 三 角 、 中 原 地 区 
等 几 个 核心 都 市 痢 转 移 。 因 此 ， 未 来 区 域 、 城 市 间 市 场 分 化 将 是 一 个 
长 期 趋势 ， 而 随 独 中 国人 口 扔 点 的 来 临 ， 这 一 分 化 格局 将 进一步 加 
剧 。 


























(3) 产业 政策 市 场 化 。 





十 八 届 三 中 全 会 以 来 ， 政 府 积 极 转变 房地产 市 场 调控 思路 及 理 
念 ， 宏 观 调 控 政 策 逐 渐 去 行政 化 ， 由 单一 抑制 房价 转变 为 促进 房地产 
行业 健康 稳步 及 展 ， 更 专注 于 提升 百姓 住房 消费 能 力 ， 人 允许 市 场 自 发 
调 证 ， 充 分 及 挥 市 场 在 资源 配置 中 的 决定 作用 。 在 宏观 经 济 增 速 持 续 
下 行 的 背景 下 ， 政 府 为 了 稳 增长 并 加 快 推进 供给 侧 结 构 性 改革 ， 针 对 
推进 房地产 去 库存 ， 陆 续 在 信贷 、 税 费 等 方面 出 台 了 一 系列 有 利于 市 








场 发 展 的 政策 。 因 城 施 策 ， 通 过 市 场 机 制 、 金 融 政策 、 财 税政 策 综合 
调控 房地产 市 场 将 成 为 新 常态 。 





(4) 买 家 行为 理性 化 。 








我 国 房地产 产业 过 去 20 多 年 的 高 速 增长 期 内 ， 由 于 投资 过 快 ， 引 
发 房价 屡 创 新 高 ， 市 场 近乎 疯狂 。 近 几 年 ， 政 府 的 积极 表态 和 举措 引 
导 房 地 产 市 场 健康 平稳 发 展 ， 其 倾 癌 性 使 得 自 住 型 、 投 资 型 和 投机 型 
买 家 的 心态 发 生 了 变化 ， 而 且 未 来 随 着 房产 税 的 出 人 台 ， 一 定 会 极 大 地 
抑制 投资 、 投 机 型 的 住房 需求 ， 任 何 一 个 购买 者 的 行为 都 将 变 得 更 加 
理性 。 











(5) 行业 结构 集中 化 。 


我 国 的 房地产 行业 结构 正在 发 生 深刻 变化 。 专 家 预测 ， 未 来 中 国 
的 房地产 行业 将 会 从 分 散 走 疝 集 中 ， 超 过 70% 的 中 小 房地产 企业 将 会 被 
兼并 重组 或 倒闭 。 有 具有 规模 效益 的 大 企业 将 凭借 在 拿 地 、 融 资 、 施 
工 、 营 销 等 方面 的 综合 优势 局 得 竞争 ， 规 模 会 继续 扩大 ， 使 得 产业 集 
中 度 不 断 提高 。 中 小 房地产 企业 则 需要 在 规模 和 利润 率 上 做 出 取舍 ， 
要 更 多 关注 有 质量 的 增长 ， 只 有 综合 实力 强 和 具有 特殊 苋 争 力 的 中 小 
房地产 企业 才 有 更 大 的 生存 和 发 展 空间 ， 精 品 型 的 开发 商 将 是 此 类 企 
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(6) ITAN IE HL 


过 去 的 20 多 年 ， 我 国 房地产 行业 的 利润 率 偏 高 ， 近 几 年 开始 向 正 
常 化 回归 。 从 2015 年 房地产 上 市 公司 年 报 披露 的 数据 来 看 ， 主 要 经 营 
指标 呈 下 滑 趋势 已 经 成 为 普 过 现象 。 专 家 认为 ， 房 地 产 行业 过 去 简单 
依赖 土地 增值 和 市 场 上 涨 实现 高 速 发 展 的 方式 难以 为 继 ， 按 现 有 模式 
发 展 ， 行 业 未 来 的 便利 水 平 将 维持 在 10% 左 右 。 在 这 一 行业 利润 紊 下 ， 
企业 想 要 获得 超额 利润 ， 势 必需 要 调整 伪 利 模式 。 




















综合 以 上 趋势 和 特征 ， 供 需 总 体 平衡 时 代 并 不 是 房地产 产业 发 展 
的 结束 ， 而 是 产业 和 企业 转型 发 展 的 新 起 点 。 从 产业 的 角度 ， 需 要 减 
缓 产业 增 速 回落 的 节奏 ， 尽 量 延长 产业 的 成 熟 期 ， 从 企业 的 角度 ， 则 
需要 获取 高 于 行业 平均 利润 的 超额 利润 ， 以 赢得 更 大 的 发 展 空间 。 因 
此 ， 中 国 房地产 产业 和 企业 转型 发 展 势 在 必 行 。 














2， 我 国 房地产 产业 转型 及 展 的 路 径 


在 相当 长 的 一 段 成 熟 期 内 ， 我 国 房地产 产业 的 转型 发 展 ， 反 映 为 
产业 结构 、 产 业 规 模 、 产 业 组 织 等 发 生 显著 变动 的 过 程 ， 实 质 上 则 是 
存量 资源 在 产业 内 的 再 配置 , 也 就 是 将 资本 、 丈 动力 等 生产 要 素 从 桶 退 
产品 《〈 子 产业 ) 回 新 兴 产 品 《〈 子 产业 ) 转移 的 过 程 ， 是 产品 结构 的 调 
整 升级 ， 即 问 更 有 利于 经 济 、 社 会 发 展 方 癌 发 展 。 兰 异化 需求 是 房 地 
产 产业 未 来 转型 友 展 的 根本 动力 ， 因 此 ， 产 品 差 异化 、 市 场 差 寞 化 将 
是 产业 未 来 转型 发 展 的 路 径 。 


住宅 产品 
住宅 产品 仍然 是 未 来 国内 房地产 开发 的 重点 ， 但 是 传统 刚 需 概念 


的 内 涵 正 在 发 生变 化 ， 现 有 住宅 产品 需要 升级 ， 精 准 满足 客户 日 趋 个 
性 化 、 品 质 化 的 产品 需求 ， 避 免 低层 次 的 同 质 化 竞争 。 

















从 区 域 市 场 看 ， 一 线 及 热点 二 线 城 市 经 济 发 展 民 好 、 人 口 持续 流 
入 ， 需 求 空间 较 大 ， 房 价 具有 上 涨 动力 ， 将 是 住宅 市 场 最 具 发 展 空 间 
的 地 区 。 同 时 ， 轨 道 交 通 和 高 铁 网 路 履 盖 面 日 益 扩 大 完善 ， 将 带动 一 
线 城 市 郊区 及 周边 城市 圈 住 宅 需 求 快 速 增长 ， 尤 其 是 周边 配套 民 好 的 
中 高 端 住宅 需求 剧 增 。 
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问 经 济 发展 好 、 人 口 集聚 能 力 强 的 重点 区 域 、 重 点 城市 倾斜 ， 并 加 大 
对 中 高 端 住宅 的 投资 力度 。 


DARF 


随 着 中 国产 业 结 构 的 升级 ， 现 代 服 务 业 进入 加 速 友 展 时 期 ， 服 务 
业 的 快速 细 分 助 推 新 兴 服 务 业态 和 服务 模式 不 断 涌 现 ， 将 进一步 给 办 
公 楼 宇 市 场 带 来 新 需求 。 目 前 实施 和 推进 的 城镇 化 建设 、“ 互 联网 +” 
行动 、 工 业 4. 0、“ 一 带 一 路 ”战略 、“ 大 众 创业 ， 万 众 创新 ”等 一 系 
列 利好 政策 ， 将 进一步 给 办 公 楼 宇 市 场 注入 新 活力 。 因 此 ， 有 共有 明确 
产业 属性 、 整 合 产 业 配套 服务 资源 的 办 公 楼 宇 将 成 为 产业 细 分 市 场 的 
主要 供给 方 辐 ， 产 楼 结合 的 趋势 将 进一步 推动 办 公 楼 市 场 整体 品质 的 
提升 和 存量 的 消化 。 


商业 地 产 


随 着 全 国 大 多 数 城 市 的 城市 格局 基本 形成 ， 丙 业 地 产 的 新 增 量 将 
十 分 有 限 。 但 与 此 同时 ， 城 市 更 新 和 国企 混合 所 有 制 改革 的 深入 会 带 
来 较 大 规模 存量 资产 及 展 成 为 新 的 商业 地 产 ， 存 在 大 量 再 改造 、 再 重 
建 、 再 设计 、 表 运营 的 机 会 。 受 制 于 多 数 城市 商业 地 产 开发 过 剩 和 高 
热度 的 电 商 交易 ， 商 业 地 产 进 入 业态 调整 期 ， 行 业 优胜 劣 汰 机 制 吓 
显 。 中 产 阶级 家 寿 消 费 需 求 提升 促使 商业 地 产 行 业 同 精细 化 转弯， 加 
强 以 休闲 、 娱 乐 、 健 康 为 特色 ， 注 重 消费 者 体验 、 消 费 环境 及 全 方位 
服务 的 体验 式 业态 以 及 儿童 业态 将 为 商业 地 产 创造 更 多 价值 ， 将 成 为 
产业 转型 升级 的 方 疝 。 


主题 地 产 


























致力 于 为 人 们 提供 有 质量 生活 方式 的 主题 地 产 将 成 为 我 国 房 地 产 
产业 的 新 兴 热 点 。“ 十 三 五 ”规划 纲要 提出 ， 要 “发 展 旅游 地 产 、 养 
老 地 产 、 文 化 地 产 等 新 业态 ”。 当 地 产 和 生活 方式 结合 起 来 ， 和 现代 
服务 业 结 合 起 来 ， 惑 形成 了 产 城 融合 的 产业 新 机 会 ， 比 如 高 端的 教 
育 、 高 端的 健康 医疗 、 高 端的 养生 养老 、 高 端的 旅游 度假 、 高 端的 体 
育 养生 等 主题 地 产 。 主 题 地 产 的 发 展 ， 既 引领 了 所 在 城市 、 社 区 的 传 
统 房地产 的 转型 和 升级 ， 叉 将 这 些 产 业内 容 和 人 们 的 生活 方式 结合 起 
来 ， 带 来 房地产 行业 新 的 投资 机 会 。 

















3， 我国 房地产 企业 转型 发 展 的 路 径 





相 比 于 产业 转型 发 展 只 是 存量 资源 在 产业 内 的 再 配置 ， 房 地 产 企 
业 转 型 的 腾挪 空间 更 大 ， 因 为 企业 能 够 将 存量 资源 配置 于 产业 之 外 。 


从 国内 房地产 企业 的 实践 来 看 ， 适 度 多 元 化 ， 推 动 相关 产业 协同 
发 展 ， 从 而 分 散 单一 产业 的 风险 ， 成 为 企业 转型 发 展 的 主要 路 径 。 
2015 年 ， 国 内 主要 标杆 房 企 加 速 “ 房 地 产 +” 的 多 元 化 布局 与 实践 ， 带 
动 全 行业 纷纷 转型 。 据 不 完全 统计 ，2015 年 行业 排名 前 100 位 的 企业 中 
约 有 一 半 以 上 对 非 房产 业 进 行 了 布局 ， 探 索 转 型 发 展 。 而 从 2015 年 年 
底 开 始 的 由 一 线 城市 向 二 、 三 线 城 市 扩散 的 一 波 房产 涨 势 ， 为 房地产 
企业 转型 提供 了 可 能 是 最 后 的 一 个 缓冲 期 。 





房地产 企业 的 多 元 化 方向 选择 必须 遵循 一 定 的 逻辑 ， 不 是 任何 产 
业 领 域 都 可 以 进入 ， 这 也 是 很 少 看 到 房地产 企业 转型 农业 产业 或 者 IT 
产业 的 原因 。 总 结 现 有 的 实践 案例 ， 房 地 产 企 业 的 多 元 化 方 同 主要 有 
三 大 选择 : 产业 纵 同 拓展 、 发 展 金融 产业 和 抢占 消费 瘤 海 。 


产业 纵 回 拓展 














产业 纵向 拓展 实质 是 建立 在 纵向 一 体 化 基础 上 的 多 元 化 。 房 地 产 
产业 链 从 拿 地 、 设 计 、 建 设 、 营 销 到 物业 服务 ， 涉 及 多 个 相关 领域 
房地产 企业 通过 介入 上 下 游 的 相关 产业 ， 掌 握 上 下 游 优质 资源 ， 增 强 
产业 链 话语 权 ， 最 终 服务 于 房地产 核心 主 业 ， 提 升 核心 主 业 的 利润 率 
或 者 市 场 占有 率 ， 同 时 也 通过 在 拓展 产业 领域 业务 规模 的 扩张 ， 获 得 
较 高 收益 率 。 


以 绿地 为 例 ， 抓 住 中 国 城镇 化 深入 推进 以 及 基础 设施 互联 互通 的 
历史 性 机 遇 ， 积 极 发 展 大 基建 相关 产业 ， 逐 渐 形 成 以 房屋 建设 为 主 ， 
基础 设施 建设 并 重 ， 涵 盖 专 业 工 程 、 建 筑 装 饰 、 建 筑 设 计 、 建 筑 材料 
贸易 、 园 林 绿 化 等 在 内 的 大 基建 产业 集群 。 与 此 同时 ， 鉴 于 未 来 一 段 
时 期 国内 基础 设施 投资 建设 领域 存在 战略 性 的 机 遇 ， 绿 地 的 大 基建 板 
块 正 依托 企业 整体 品牌 、 资 金 、 资 源 等 优势 ， 通 过 PPP、BT、BOT 等 模 
式 ， 大 力 拓展 包括 城市 轨道 交通 、 高 速 公 路 、 桥 梁 、 水 务 、 市 政 设施 
等 在 内 的 各 类 大 型 基础 设施 项 目 ， 并 逐渐 由 单一 施工 的 商业 模式 向 
“投资 + 施工 ”的 商业 模式 转型 ， 推 进 “ 房 建 + 基 建 ” 的 综合 业务 拓 
展 。 绿 地 在 全 国 多 个 城市 签署 地 铁 线路 框架 协议 ， 也 有 利于 获取 地 铁 
上 盖 和 沿线 的 优质 土地 资源 。 


发 展 金融 产业 
在 我 国 ， 房 地 产 产品 可 以 储藏 财富 ， 可 以 借贷 增值 ， 可 以 流通 ， 


因此 具有 人 金融 产品 属性 。 而 且 ， 房 地 产 从 前 期 的 融资 开发 到 后 期 的 销 
售 去 化 ， 孝 离 不 开 金 融 的 文 持 ， 两 者 具有 天 然 的 结合 点 。 




















目前 ， 国 内 金融 市 场 发 展 较 快 ， 融 资 创新 也 层出不穷 ， 通 过 股权 
融资 、 股 俩 结合 、 资 产 证 券 化 等 多 种 方式 推陈出新 ， 不 仅 大 幅 降低 房 
地 产 企业 的 融资 成 本 ， 也 很 好 地 探索 了 房地产 相关 衍生 服务 的 金融 创 
新 ， 使 得 产 融融 合 加 速 加 深 。 房 地 产 企业 在 不 断 与 金融 机 构 加 强 合作 














的 同时 ， 更 是 纷纷 涉足 金融 行业 ， 发 展 金融 产业 已 经 成 为 大 型 房地产 
企业 多 元 化 转型 的 标 配 。 








房地产 企业 涉足 金融 产业 ， 主 要 为 了 实现 三 大 目的 : 搭建 融资 平 
台 ， 实 现 产 融 结合 ; 共享 客户 资源 ， 形 成 相互 支撑 ; 分 享 丰厚 回报 ， 
打造 新 增长 极 。 





房地产 企业 发 展 金融 产业 ， 一 般 采 取 收 购 股权 、 开 展 互 联网 金融 
和 发 行 金 融 产 品 等 方式 ， 如 绿地 入 股 杭州 工商 信托 ， 打 造 吉 客 网 互联 
网 金融 平台 ， 联 手 蚂蚁 金 服 和 陆 金 所 发 行 绿 地 地 产 宝 ; 万 达 收 购 第 三 
方 支付 企业 快 钱 ， 发 行 准 REITs 产 品 “ 稳 赚 一 号 ”; 恒 大 高 溢价 控股 中 
新 大 东方 保险 公司 涉足 保险 业 ; 泰 秒 和 阳光 城 斥 重金 入 股海 峡 人 考 ; 
中 天 城 投 进军 互联 网 保险 等 。 


抢占 消费 蓝海 


房地产 产品 除了 具有 金融 产品 属性 ， 更 具有 消费 产品 属性 。 根 据 
消费 的 内 容 、 金 额 和 频次 ， 居 民 消 费 自 然 形 成 了 一 个 消费 阶梯 ， 这 里 
称 之 为 “消费 阶梯 理论 ”。 百 元 级 的 消费 内 容 主 要 是 “ 食 ”， 千 元 级 
的 消费 内 容 主 要 是 “ 衣 ”， 这 两 类 是 低 额 高 频 消费 ;十 万 元 级 的 消费 
内 容 主 要 是 “车 ”， 百 万 元 级 的 消费 内 容 主要 是 “ 房 ”， 这 两 类 是 局 
额 低频 消费 。 以 上 四 类 涵盖 了 通常 的 胡 、 食 、 住 、 行 类 消费 ， 除 了 少 
数 细 分 市 场 ， 基 本 上 部 已 经 是 供 大 于 求 、 苋 争 激烈 的 “红海 ”。 而 万 
元 级 的 消费 市 场 ， 包 括 了 健康 医疗 、 娱 乐 休闲 、 文 化 教育 等 领域 ， 属 
于 中 人 额 中 频 消费 ， 目 前 还 是 疝 存 诸多 痛 点 、 优 质 供给 不 足 的 “ 蓝 
海 ”。 从 近期 右 干 中 央 会 议和 国务 院 币 务 会 议 精神 来 看 ， 消 费 将 逐渐 
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元 级 的 消费 产业 无 疑 是 重大 利好 。 

















近年 来 ， 处 于 消费 阶梯 最 高 一 级 的 房地产 企业 纷纷 开始 抢占 万 元 
级 消费 这 一 是 海 ， 其 背后 的 逻辑 是 优质 房地产 企业 多 年 积累 的 三 大 优 





势 一 一 品牌 、 数 据 和 场景 。 品 牌 优势 能 够 给 消费 者 带 来 信任 感 和 亲 和 
J; 对 购房 者 大 数据 的 掌握 能 够 提供 消费 者 消费 偏好 的 精准 画像 ， 可 
以 据 此 开展 精准 营销 ; 而 万 元 级 消费 产业 的 经 营运 作 离 不 开房 地 产 提 
供 的 物理 场景 。 

















在 健康 医疗 领域 ， 恒 大 计划 把 医院 开 在 社区 ;， 世 纪 金 源 打 算 联 手 
科技 医疗 企业 ， 合 作 拓 展 医 疗 市 场 ， 荣 盛 则 走 养 老路 线 ， 重 点 在 养 
老 、 养 生 、 康 复 医 疗 领域 大 展 拳 脚 ， 宋 都 股份 设立 宋 都 新 大 健康 ， 以 
社区 用 户 为 主要 服务 对 象 ， 回 体检 中 心 和 社区 医疗 方向 转型 ， 万 方 发 
展 收购 以 移动 互联 网 医疗 服务 为 核心 的 高 科技 公司 ; 泰 不 集团 收购 美 
国 阿 莱恩 斯 医疗 服务 公司 ， 布 局 国内 高 端 社区 医疗 ; 江河 集团 收购 澳 
洲 VISION 和 PRY 等 海外 优质 医疗 资源 ， 利 用 资源 联动 进军 国内 市 场 。 











在 娱乐 休闲 领域 ， 以 万 达 文 化 和 恒 大 体育 为 代表 的 大 文化 产业 受 
到 了 房地产 企业 的 青睐 ， 万 达 影 院 的 海内 外 一 系列 收购 和 恒 大 足球 队 
的 成 功 成 为 典型 案例 。 从 具体 发 展 方 辐 看 ， 保 利 、 世 上 成 、 泰 不 均 依 托 
自己 开发 的 商业 项 目 中 设立 了 自己 的 院 线 ， 拓 展 影 音 领域 业务 ， 另 一 
些 企业 则 看 到 了 冬 奥 会 申办 成 功 和 足球 市 场 回 暖 的 商机 ， 如 华夏 幸 
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在 文化 教育 领域 ， 一 些 房 企 通 过 打造 自己 的 教育 品牌 ， 延 伸 房 产 
售后 服务 内 容 来 提高 综合 竞争 力 及 附加 值 ， 如 万 科 主 要 关注 放学 后 的 
孩子 看 管 、 户 外 营地 活动 等 后 续 服务 ， 阳光 城 受 “二 胎 ” 概 念 驱动 将 
目光 育 焦 在 和 幼儿 教育 相关 的 领域 投资 和 运营 管理 ， 以 接 桂 园 、 海 完 
为 代表 的 部 分 房 企 ， 则 将 注意 力 放 到 出 国 留 学 市 场 ， 将 未 来 出 国 深造 
的 学 生 作 为 目标 客户 群 。 


房地产 企业 以 抢占 消费 蓝 海 为 目的 的 多 元 化 转型 ， 除 了 能 够 获得 
这 上 坚 消费 产业 领域 的 高 收益 ， 也 将 有 力 地 文 持 前 文 提 及 的 商业 地 产 的 
升级 和 主题 地 产 的 打造 ， 形 成 主 业 和 多 元 产业 间 的 协同 互动 。 


























第 14 章 
地 产 税 有 必要 而 且 可 行 


WAR 


房地产 税 按照 国际 经 验 和 中 国 现 实 ， 都 是 地 方 税 。 有 了 在 基 
层 开征 的 这 个 税 ， 社 区 和 地 方 辖区 公共 服务 的 提供 ， 天 然 地 就 会 
引起 大 家 更 高 程度 的 关注 ， 天 然 地 要 求 每 个 年 度 对 这 个 税 怎么 
征 、 钱 怎么 来 、 用 到 哪里 去 有 充分 的 知情 权 。 这 是 国家 治理 现代 
化 、 整 个 国家 社会 生活 现代 化 进程 中 ， 税 制 的 现代 化 配套 。 


lL. 多重 正 面 效 应 





笔者 这 几 年 一 直 在 研究 税制 改革 多 重 目标 、 多 重 效应 的 问题 。 关 
于 房地产 市 场 和 房地产 税 ， 以 下 说 说 五 个 问题 。 


第 一 ， 在 中 国 方方面面 特别 关心 的 房地产 概念 之 下 ， 和 房地产 相 
天 的 有 效 供给 和 整个 市 场 体系 建设 运行 问题 。 房 地 产 市 场 怎 么 健康 发 
展 ， 按 笔者 的 说 法 ， 首 先是 把 “保障 轨 ” 和 “市 场 轨 ”通盘 考虑 ， 放 
在 一 起 ， 作 双轨 统筹 。 在 实际 生活 里 边 ， 现 在 可 以 越 来 越 清晰 地 看 到 
这 个 框 腰 。 不 是 简单 讲 市 场 ， 是 要 把 托 确 的 供给 和 市 场 怎 么 样 更 好 提 
供 商 品 房 、 产 权 房 等 相关 事情 放 在 一 个 体系 之 内 ， 形 成 统筹 。 这 几 年 
决策 层 反 复 强 调 保 障 房 。 从 棚户 区 改造 开始 推进 建设 ， 到 确定 年 度 总 
目标 和 各 地 任务 目标 ， 三 令 五 申 ， 逐 步 改 进 ， 从 原来 多 达 十 几 种 的 保 














障 房 具体 形式 ， 到 现在 主要 归并 在 公 租房 和 共有 产权 房 上 一 一 这 都 是 


进步 。 





随 着 城镇 化 及 其 他 种 种 原因 ， 房 价 市 证 融 逢 过程 中 ， 客 观 地 需要 
用 经 济 手段 形成 更 有 效 的 长 效 调节 机 制 。 联 系 国际 经 验 看 中 国 现在 的 
社会 经 济 情况 ， 应 该 有 房地产 税 的 作用 。 这 方面 当然 是 有 不 同意 见 
的 。 任 志 强 过 去 一 直 在 强调 : 从 实证 数据 来 看 ， 美 国 和 日 本 推出 房产 
税 之 后 ， 并 没有 改变 房价 上 升 局 面 ， 所 以 这 个 税 对 房价 的 调控 、 对 房 
地 产 市 场 减 少 泡 沫 没 用 。 对 此 笔者 不 同意 ， 经 济 生 活 中 有 那么 多 变 
量 ， 你 仅 说 这 一 个 因 系 和 为 外 一 个 运行 结果 直接 对 应 ， 是 把 其 他 所 有 
变量 都 抛 开 了 ， 不 符合 最 基本 的 经 济 学 认识 上 的 科学 方法 。 所 有 变量 
合 在 一 起 考虑 ， 要 反问 一 下 : 为 什么 在 这 种 复杂 因素 综合 作用 之 下 ， 
日 本 、 美 国 等 发 达 经 济 体 一 定 要 考虑 推出 住房 堡 有 坏 市 税收 ? 如果 不 
推出 ， 他 们 的 市 场 会 变 成 什么 样子 ?这 才 是 真 问题 。 


从 逻辑 上 分 析 显 然 可 以 知道 : 保有 环节 的 税收 改变 利益 相关 者 的 
利益 预期 ， 对 于 供需 ， 是 促进 两 者 走 癌 平衡 ， 而 不 是 扩大 之 间 的 矛 
E; 是 绥 解 矛盾 ， 而 不 是 扩大 矛盾 ; 是 减少 泡沫 因素 ， 而 不 会 扩大 泡 
沫 因素 。 中 国 未 来 几 十 年 ， 中 心 区 房价 将 呈 上 升 曲线 的 基本 趋势 明 
显 ， 保 有 坏 市 的 税收 会 使 这 个 曲线 的 斜率 降低 一 些 ， 走 得 平稳 一 些 ， 
特别 是 减少 大 起 大 落 的 振荡 因素 ， 这 束 是 正面 效应 。 它 在 使 房地产 市 
场 更 健康 、 减 少 泡沫 之 外 ， 还 会 带 来 其 他 的 效应 。 比 如 说 中 小 尸 型 的 
房子 会 成 为 更 多 人 的 选择 ， 从 而 提高 土地 集约 利用 程度 ， 前 期 已 经 形 
成 的 空置 房 ， 在 利益 驱动 之 下 会 由 持 有 者 自主 投入 市 场 ， 优 化 市 场 里 
的 供需 状态 ， 提 噩 资源 配置 实际 效益 等 等 。 从 社会 整体 角 肛 看 ， 古 应 
该 肯定 的 ， 显 然 有 它 的 必要 性 。 





























第 二 ， 结 合 中 国 经 济 社会 转轨 ， 我 要 特别 强调 ， 中 国 的 市 场 经 济 
需要 有 分 税制 财税 机 制 匹 配 。20 世 纪 90 年 代 初 邓小平 南 巡 后 确定 了 要 
走 市 场 经 济 之 路 ， 跟 着 就 要 解决 在 中 国 怎 样 匹 配 一 个 间接 调控 体系 杠 





架 。 所 以 1994 年 的 财税 配套 改革 就 顺理成章 地 推出 ， 之 后 我 们 看 到 一 
些 正 面 效 应 。 但 问题 是 1994 年 改革 方案 是 在 种 种 条 件 制 约 之 下 形成 
的 ， 需 要 深化 改革 ， 慢 慢 淡 化 过 流 期 的 一 些 安 排 ， 使 之 走 癌 更 稳定 、 
更 成 熟 、 更 符合 改革 意愿 的 制度 安排 。 但 是 有 些 重要 方面 改革 受阻 。 
从 1994 年 到 现在 ， 省 以 下 体制 没有 真正 进入 分 税制 状态 : 地 方 税 体系 
没有 成 型 ， 基 层 财政 困难 、 土 地 财政 、 隐 性 负债 等 等 。 这 些 问 题 在 
1994 年 以 后 轮番 成 为 社会 天 注 的 重点 热点 。 板 子 打 在 分 税制 身上 ? 还 
是 打 在 分 税制 改革 受阻 、 改 革 不 能 真正 深化 上 ? 这 是 重大 的 认识 分 
歧 ， 对 这 个 分 皮 怎 样 解决 ， 决 定 以 后 整个 中 国 改革 思路 。 从 这 个 角 
度 ， 我 们 已 做 了 大 量 工作 ， 通 过 书籍 、 文 章 等 等 论证 为 什么 认为 这 个 
板子 打 在 分 税制 刁 上 是 打 错 了 地 方 。 我 国 的 市 场 运 行 还 要 跟 全 面 开 放 
以 后 国际 上 经 济 体 间 的 竞争 合作 相 匹 配 。 既 然 看 到 这 个 大 势 所 趋 ， 看 
到 全 局 要 求 ， 别 无 选择 ， 必 须 把 地 方 税 体系 与 整个 分 税制 体制 安排 通 
过 改革 推 到 位 ， 而 在 这 个 方面 ， 房 地 产 税 就 是 地 方 税 体系 中 不 可 缺失 
的 重要 主力 。 作 为 地 方 税 ， 它 与 地 方 政府 职能 同 公共 财政 方 回转 变 有 
明显 的 内 沦 性 质 ， 地 方 政府 专心 致 志 优 化 本 地 公共 服务 和 投资 环境 ， 
主力 财源 建设 问题 残 可 以 一 并 解决 了 。 























还 有 第 三 ， 中 国 整 个 税制 结构 问题 。 现 在 如 果 做 一 个 通盘 的 考 
虑 ， 明 显存 在 着 直接 税 比重 偏 低 的 问题 。 中 央 在 三 中 全 会 上 也 以 此 肯 
定 的 判断 提出 ， 要 逐渐 提高 直接 税 比重 。 中 国 经 济 社会 转轨 到 中 等 收 
入 阶段 ， 不 提高 直接 税 比重 ， 整 个 社会 矛盾 凸显 会 带 来 更 大 的 压力 。 
中 等 收入 阶段 ， 迫 切 需要 在 公众 税收 痛 否 方面 做 出 制度 性 回应 ， 减 少 
痛 兰 。 这 些 年 ， 我 们 社会 成 员 纳 税 意识 上 升 之 后 ， 有 越 来 越 多 的 人 ， 
在 得 知 他 们 的 生活 消费 品 里 边 实 际 所 含 的 税收 情况 之 后 ， 是 非常 愤怒 
的 。 中 国 现在 应 该 讲 ， 总 体 社会 结构 还 是 金字 塔 型 的 ， 中 低 收 入 阶层 
占 很 大 比例 。 他 们 一 旦 知道 自己 吃 的 馒 尖 里 有 税 ， 过 中 秋 节 买 的 月 饼 
里 也 有 税 ， 他 们 会 很 愤怒 。 社 会 要 更 和 谐 ， 要 在 种 种 矛盾 凸 最 过 程 中 
渡 过 中 等 收入 阶段 存在 陷阱 的 这 个 关键 时 间 段 ， 一 定 要 有 制度 建设 进 
步 的 配套 。 














这 方方面面 配套 中 ， 有 一 个 必然 的 选项 ， 不 是 决定 一 切 的 ， 但 却 
古 不 能 不 选 的 ， 束 是 直接 税 的 制度 建设 。 怎 么 样 让 直接 税 逐 渐 提 高 比 
重 ， 以 直接 税 置换 间接 税 ? 其 效应 一 定 是 降低 整个 社会 的 税收 痛 百 ， 
古 把 原来 以 低 中 收入 阶层 为 主体 的 这 部 分 承担 税 负 归宿 的 纳税 人 ， 转 
变 为 更 多 的 由 先是 起 来 的 阶层 一 一 他 们 是 在 至 受 资料 层面 让 渡 利 益 ， 
以 直接 税 方式 给 国库 做 出 贡献 。 同 样 都 是 形成 东 种 宏观 税 负 水 平 ， 但 
结构 变 了 ， 低 中 收入 阶层 的 税收 痛 百 可 明显 降低 ; 高 收入 阶层 则 也 会 
有 税收 痛 苗 ， 但 是 不 会 等 价 地 形成 ， 因 为 他 们 的 利益 让 渡 中 痛 理 程度 
比较 低 。 于 是 整个 社会 的 和 谐 程度 是 与 税收 分 担 带 来 税收 痛 百 的 程度 
呈 反 比 ， 这 个 关系 可 在 学 理 上 得 到 说 明 。 这 对 于 整个 社会 怎么 样 走 问 
现代 化 、 渡 过 中 等 收入 陷阱 潜在 威胁 最 有 压力 的 时 间 段 ， 有 莫大 的 意 
义 。 各 国 历史 往 前 看 大 半 个 世纪 ， 大 约 100 个 经 济 体 走 到 中 等 收入 阶 
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国 。 现 在 看 看 泰国 、 印 尼 等 “四 小 席 ”， 都 是 在 泥潭 里 头 。 更 典型 的 
是 拉美 ， 百 年 以 前 ， 阿 根 廷 跟 美国 的 人 均 6pP 一 个 水 平 ， 百 年 之 后 ， 阿 
根 廷 还 在 那里 苦 昔 挣扎 。 这 里 可 总 结 的 教训 是 多 方面 的 ， 但 制度 建设 
不 能 实质 性 推进 ， 妨 碍 了 现代 化 进程 ， 是 一 个 非常 重大 的 原因 。 回 到 
逐渐 提高 直接 税 比重 问题 上 来 ， 应 该 看 到 这 其 实 不 是 一 个 局 部 的 事 
情 ， 是 一 个 联系 到 整个 现代 化 事业 的 战略 问题 。 

















从 逐渐 提高 直接 税 比重 的 可 行 性 思路 与 方案 来 看 ， 现 在 中 国有 哪 
些 直 接 税 ? 可 以 提高 哪些 税 的 比重 ?企业 所 得 税 可 先 排 除 在 外 ， 不 在 
我 们 现在 说 的 直接 税 这 里 面 。 确 切 无 疑 可 认定 为 直接 税 、 跟 社会 成 员 
相关 的 ， 一 个 是 个 人 所 得 税 ， 男 一 个 是 房地产 税 。 个 人 所 得 税 改革 困 
难 重重 ， 它 的 操作 空间 怎么 样 进一步 打开 ， 还 要 特别 的 条 件 配合 。 剩 
下 唯一 可 操作 的 ， 在 这 轮 全 面 改革 中 排 得 比较 靠 前 的 ， 束 是 房地产 
税 。 这 个 事情 在 全 面 改革 部 署 中 按照 中 央 时 间 表 在 2016 年 与 基本 的 财 
税 改革 配套 事项 上 迈 一步 ， 对 改革 有 重大 的 促进 意义 。 在 这 个 方面 直 











接 税 比重 的 提升 ， 关 系 到 整个 中 国税 制 是 不 是 可 以 提升 现代 化 特征 ， 
是 不 是 可 以 如 愿 在 协调 过 程 中 往 前 推进 。 这 个 事情 影响 非常 大 。 





还 有 第 四 个 正面 效应 ， 就 是 予 盾 凸显 中 除了 “ 物 ” 的 视角 从 资 
源 、 环 境 方面 以 穷 才 袭击 为 代表 的 巴 盾 之 外 ，“ 人 ”的 视角 上 人 际 关 
系 、 收 入 分 配 、 财 产 配置 、 公 权 体 系 和 公民 、 管 理 当 局 与 纳税 人 之 间 
的 巴 盾 也 变 得 突出 起 来 。 说 到 收入 分 配 ， 中 国 几 乎 所 有 人 都 认为 存在 
一 系列 非常 严重 的 问题 ， 事 实 也 确实 如 此 ， 总 得 寻求 改进 。 收 入 分 配 
改进 大 的 方 同 上， 尽管 有 种 种 和 争议， 多 数 人 还 是 认为 要 努力 通过 再 分 
配 手段 ， 来 遏制 收入 锚 距 的 扩大 。 房 地 产 税 在 这 方面 ， 会 影响 社会 成 
员 的 现金 流 ， 也 影响 财产 配置 的 格局 、 走 癌 。 在 这 方面 它 的 正面 效应 
就 是 以 “ 抽 肥 补 瘦 ” 机 制 ， 配 合 区 服 收 入 分 配 和 财产 配置 方面 的 问 
题 ， 来 使 中 国 整个 的 分 配 格 局 在 矛盾 凸显 中 利益 关系 方面 的 矛盾 能 够 
得 到 更 好 的 处 理 。 在 再 分 配 手段 里 边 ， 这 是 不 可 忽视 的 选项 。 














我 认为 还 有 第 五 个 角度 ， 房 地 产 税 按照 国际 经 验 和 中 国 现实 ， 大 
家 都 认可 是 地 方 税 。 地 方 税 应 该 分 配 在 哪些 层面 首先 在 基层 。 在 美 
国 就 是 在 所 谓 的 “1ocal ”《 当 地 ) 层面 ， 在 中 国 应 该 是 县 市 。 局 平 化 
以 后 ， 县 市 是 有 实体 税 基 的 基层 。 财 政 收文 联系 到 干 家 万 户 的 老 百 
姓 。 如 有 了 在 基层 开征 的 这 个 税 ， 社 区 和 地 方 辖 区 公共 服务 的 提供 ， 
天 然 地 融会 引起 大 家 更 高 程度 的 关注 ， 天 然 地 要 求 每 个 年 度 对 这 个 税 
怎么 征 ， 钱 怎么 来 ， 用 到 哪里 去 ， 老 百姓 要 有 充分 的 知情 权 。 这 也 结 
合 着 整个 财政 改革 的 要 求 是 提高 透明 度 。 透 明度 真 的 提高 了 了， 后 边 跟 
者 制度 有 发展 罗 和 辑 就 是 公众 必然 要 有 质询 权 、 建 议 权 、 监 督 权 。 这 一 套 
制度 安排 越 来 越 有 水 平 的 情况 下 ， 就 是 实现 了 人 民 群 众 “ 当 家 作 主 ” 
的 公共 资源 配置 的 决策 权 。 这 是 在 国家 治理 现代 化 、 整 个 国家 社会 生 
活 现 代 化 进程 中 ， 以 税制 的 现代 化 来 配套 。 











可 以 设想 ， 在 提高 资金 使 用 效率 方面 ， 房 地 产 税 会 产生 很 好 的 示 
范 效应 。 一 旦 这 个 税 运行 ， 老 百姓 都 关注 ， 地 方 政府 层面 必须 说 清楚 





这 个 税 总 体 的 规则 ， 在 每 一 年 度 里 辖区 与 之 相关 的 所 有 细 市 。 三 中 全 
会 已 明确 要 求 加 快 房地产 税 立 法 。 立 法 是 大 框架 ， 它 是 充分 透明 的 。 
一 旦 进入 人 大 立法 过 程 ， 一 定 会 征求 社会 方方面面 的 意见 ， 而 且 我 估 
计 征 求 意见 数量 一 定 会 创造 新 的 纪录 ， 一 定 有 各 种 不 同意 见 激 烈 的 磁 
撞 和 和 争执。 引导 理性 讨论 ， 就 是 在 培养 国民 素质 、 提 高 文明 程度 过 程 
中 间 ， 大 家 “走向 共和 ”、 讲 道理 、 寻 求 最 大 公约 数 。 在 社区 、 辖 区 
层面 ， 房 地 产 税 天 然 地 和 千家 万 户 的 利益 联系 在 一 起 。 我 在 美国 做 访 
问 学 者 有 特别 深 的 印象 ， 它 成 为 地 方 政府 层面 的 第 一 主力 税种 。 我 翻 
了 不 少 具 体 的 预算 材料 ， 比 重 高 可 以 到 80% 多 ， 有 的 地 方 突破 90%， 低 
的 也 高 于 40%。 这 个 税 怎么 征 ? 通 第 情况 下 在 地 方 预 算 编 制 过 程 中 ， 有 
听证 会 ， 有 公众 意见 的 较 充 分 表达 。 很 多 情况 下 ， 就 是 把 这 个 年 度 里 
边 各 种 各 样 的 收入 都 算 清楚 以 后 ， 对 应 当年 必要 的 文 出 ， 看 还 缺 多 大 
一 块 ， 按 照 缺 口 倒 算 出 一 个 当年 的 房地产 税 的 税率 。 这 个 过 程 大 家 一 
起 讨论 ， 一 起 监督 ， 自 然 能 更 多 应 对 公众 意愿 ， 对 应 我 们 所 说 的 “ 取 
之 于 民 ， 用 之 于 民 ” 的 税收 宗旨 。 

















通过 规范 公共 选择 程序 ， 确 定 具 体 辖 区 里 边 这 个 年 度 按 什 么 税率 
征收 。 税 率 确 定 以 后 ， 通 行情 况 是 在 网 上 具体 披露 ， 收 税 后 ， 给 纳税 
人 一 个 清晰 的 通知 : “感谢 您 在 本 年 度 为 我 们 这 个 辖区 贡献 了 多 少 财 
产 税 。 您 页 献 的 税收 里 边 百 分 之 多 少 《〈 小 数 点 后 边 都 有 ) 用 于 我 们 当 
年 辖区 内 的 教育 ， 多 少 用 于 绿化 ， 多 少 用 于 道路 桥梁 建设 ……” 一 清 
二 楚 ， 这 个 清单 每 年 要 给 纳税 人 交代 到 位 。 这 样 一 个 运行 状态 ， 既 保 
证 长 效 机 制 ， 同 时 又 是 一 个 民主 化 、 法 治 化 的 高 绩效 、 高 公信 力 运行 
状态 。 


这 第 五 个 方面 的 正面 效应 在 中 国有 特别 大 的 意义 ， 是 解决 中 国 在 
必然 要 走 回 现代 社会 的 政治 文明 这 个 概念 之 下 ， 久 入 苗 于 不 能 正面 设 
计 一 个 政治 体制 改革 全 面 、 正 面 切入 的 方案 ， 但 又 必须 完成 这 样 一 个 
历史 进步 。 第 十 八 届 四 中 全 会 已 经 说 到 全 面 法 治 化 。 法 治 下 边 是 什 
么 ?就 是 民主 政治 。 民 主 法 治 这 种 政治 文明 、 这 种 “走向 共和 ”的 制 
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要 来 自我 们 现在 看 起 来 干 难 万 难 想 要 推出 的 房地产 税 。 这 个 意义 是 非 
常 重大 的 ， 实 际 已 经 把 前 面 四 个 正面 效应 ， 从 经 济 领 域 上 升 到 整个 经 
济 、 社 会 、 行 政 、 政 治 领域 。 培 养 中 国人 “走向 共和 ”的 国民 素质 ， 
在 20 世 纪 第 一 件 大 事 一 一 革 刻 革命 发 生 以 后 ， 惑 被 人 们 明确 指出 了 。 
100 多 年 以 后 ， 这 条 路 仍 非常 有 难度 ， 现 在 的 任何 积极 因素 、 正 面 效 应 
都 非常 值得 珍惜 ， 对 中 国 整个 完成 经 济 社会 转轨 ， 走 向 现 代 化 ， 有 重 


要 意义 。 











前 面 所 说 的 五 个 角度 ， 都 有 房地产 税 的 正面 效应 。 单 讲 哪 一 点 ， 
都 像 盲 人 摸 象 ， 摸 到 一 个 局 部 。 五 个 方面 合 在 一 起 ， 要 丰满 得 多 ， 更 
看 得 出 来 房地产 税制 度 建设 的 必要 性 。 
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关于 可 行 性 ， 可 以 通过 对 一 些 认为 不 可 行 观点 的 回应 ， 形 成 我 们 
认为 为 什么 可 行 的 基本 认识 。 我 梳理 一 下 ， 关 于 这 个 税 不 可 行 的 最 突 
出 的 儿 条 诸 难 。 





第 一 个 ， 是 认为 存在 着 法 理 上 的 人 硬 障碍 。 一 个 重要 论据 是 说 : 
“房地产 开发 的 一 级 环节 有 土地 出 让 金 ， 后 面 在 保有 环节 开征 税收 ， 
就 是 重复 征收 。” 当 然 ， 很 多 老百姓 愿意 听 这 个 话 ， 但 我 们 认为 这 一 
点 理由 其 实 是 在 理论 上 和 实践 中 都 不 能 得 到 认定 的 。 实 践 中 ， 市 场 经 
鹿 中 ， 反 映 土地 使 用 权 的 地 租 和 反映 公共 分 配 的 住房 保有 环节 税收 并 
行 不 悼 ， 是 基本 事实 ， 在 中 国 也 必定 是 这 样 。 从 学 理 上 说 ， 土 地 出 让 
金 是 土地 所 有 者 经 济 权利 形成 的 收入 ， 而 不 动产 保有 环节 的 税收 是 国 
家 凭借 社会 管理 者 的 政治 权力 形成 的 收入 。 各 目的 依据 不 一 样 ， 这 两 
种 收入 不 是 二 者 必 取 其 一 的 关系 。 现 在 税收 本 喘 都 是 多 种 税 多 环节 多 
次 征 的 复合 税制 。 一 个 企业 要 缴 流转 税 ， 再 缴 所 得 税 ; 企业 员工 拿 到 











薪酬 以 后 还 要 缴 个 人 所 得 税 ， 菏 些 特定 行为 还 要 付 税 ， 买 车 辆 要 交 车 
PNA. AAR? 肯定 重复 ， 真 问题 是 重复 得 合理 不 合理 。 税 已 
如 此 ， 税 与 税 外 收入 项 目的 关系 ， 更 是 如 此 。 











第 二 个 ， 是 不 断 有 人 在 说 : “国外 都 是 土地 私有 ， 对 私有 土地 上 
的 不 动产 包括 住房 征 税 说 得 过 去 。 中 国 统统 都 是 国有 土地 ， 国 有 土地 
上 的 住户 只 有 土地 使 用 权 ， 房 子 跟 几 十 年 土地 使 用 权 在 一 起 的 ， 到 期 
后 ， 上 怎么 办 还 不 明 不 白 。 有 什么 道理 和 住房 一 起 征 一 道 税 ?如 果 让 土 
地 私有 归 我 ， 我 愿意 缴 这 个 税 。” 








很 多 人 上 听 了 以 后 都 认为 说 出 了 心里 话 。 但 客观 地 讲 我 们 认为 从 实 
践 和 理论 上 来 说 这 也 是 不 成 立 的 。 像 英国 ， 它 的 土地 分 为 两 种 ， 一 种 
ME “freehold” , —#PNUE “leasehold” > Freehold ZX ter 
和 使 用 权 打 通 的 ， 就 是 一 体 化 的 。Leaseho1ld 就 不 一 样 ， 必 须 签 一 个 契 
约 ， 终 极 产权 和 这 个 使 用 权 是 分 离 的 。 不 论 是 这 两 种 情况 里 边 的 哪 一 
种 ， 称 为 “council tax” 的 这 种 不 动产 税 是 全 和 窗 盖 的 。 喘 国 的 土地 除 
了 私有 之 外 ， 还 有 星 家 持 有 ， 还 有 公有 《包括 不 同 政府 层级 的 公有 ， 
还 有 公共 团体 所 有 ) 。 无 论 不 动产 最 终 产 权 是 在 哪里 ， 不 动产 税 原则 
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税 。 所 以 从 其 他 国家 和 地 区 的 实践 来 说 ， 不 能 说 只 有 对 终极 私有 的 土 
地 所 有 权 才 能 承认 房地产 税法 理 上 无 障碍 。 和 学 理 逻 辑 上 也 是 如 此 ， 我 
们 可 以 比照 中 国 改 革 中 已 有 的 解说 : 20 世 纪 80 年 代 初 下 决心 推出 两 步 
“ 利 改 税 ”， 在 国有 企业 纳税 里 加 上 上 所得税。 国有 企业 为 什么 跟 其 他 
企业 一 样 也 要 交 企 业 所 得 税 ? 企业 的 终极 产权 是 国家 的 ， 跟 他 较 什 么 
I? 过 去 惑 是 这 样 一 种 说 法 。 但 80 年 代为 什么 要 推出 这 项 改革 ? 是 认 
为 国有 企业 在 具体 运行 中 ， 是 具有 相对 独立 物质 利益 的 商品 生产 经 营 
者 ， 所 有 权 和 经 营 权 要 分 离 。 有 独立 物质 利益 的 商品 生产 经 营 者 ， 客 
观 上 的 合理 状态 是 要 加 入 市 场 公平 范 争 ， 所 以 必须 把 国有 企业 推 到 和 
其 他 企业 一 样 缴纳 企业 所 得 税 的 状态 ， 才 能 够 培养 市 场 公 平 苑 争 环 





















































境 。 同 样 的 逻辑 可 推演 到 终极 所 有 权 为 国有 的 土地 上 : 如 我 们 认为 对 
这 种 土地 上 住房 持 有 者 相对 独立 的 物质 利益 有 必要 加 以 调节 ， 那 么 通 
过 立法 程序 后 征 房地产 税 ， 应 有 可 行 性 。 实 际 上 ， 房 地 产 税 改革 与 国 
有 企业 两 步 “ 利 改 税 ” 内 含 一 个 相似 的 理念 ， 不 存在 硬 的 法 理 障 但。 
当然 ， 相 关 立 法 还 必须 完善 、 配 套 。40 70 年 土地 使 用 权 到 期 后 怎么 
办 ? 《物权法 》 己 规定 了 这 种 “用 匣 物 权 ” 到 期 可 展期 ， 有 关 部 门 应 
将 这 一 法 则 具体 化 到 操作 细则 上 ， 以 回应 社会 关切 消除 民众 疑虑 。 














第 三 ， 还 有 搁 术 上 的 反对 意见 ， 这 更 容易 说 清楚 。 比 如 有 人 说 这 
个 税 评估 税 基 太 复 杂 了 ， 中 国人 做 不 了 。 有 北 师 大 教授 说 : “这 样 的 
事情 中 国人 要 解决 它 ， 立 法 上 要 过 得 去 ， 是 150 年 之 后 的 事 。” 但 实际 
考察 一 下 ， 咀 们 前 些 年 搞 物业 税 “空转 ”要 解决 的 问题 ， 就 是 针对 这 
个 事 。 技 术 上 处 理 的 ， 是 首先 要 确 权 ， 现 在 已 经 布置 了 不 动产 登记 ， 
2018 年 中 国 城 乡 每 一 个 具体 不 动产 都 要 确 权 完毕 ， 还 要 信息 联网 ， 城 
市 区 域 先 做 到 位 。 确 权 以 后 每 项 不 动产 数据 采集 收入 计算 机 系统 。 设 
计 好 软件 ， 分 三 类 : 制造 业 用 房 、 商 业 用 房 ， 还 有 住宅 。 给 一 个 指 
令 ， 计 算 机 就 会 按照 软件 设计 目 动 生成 评 佑 结果。 以 后 实 征 运行 中 ， 
需要 跟 当 事 人 取得 沟通 以 后 的 认可 ， 美 国正 是 这 样 。 如 果 不 认 可 有 纠 
纷 ， 有 仲裁 机 制 ， 总 是 能 解决 的 。 中 国 在 这 方面 一 开始 局 动 的 投入 肯 
定 是 有 的 ， 但 是 我 们 早 有 计算 机 和 互联 网 ， 我 们 很 多 固定 成 本 早已 经 
付出 了 。 在 这 方面 培训 干部 ， 从 一 开始 的 确 权 和 采集 数据 ， 到 建立 数 
据 库 ， 这 是 任何 国家 管理 必须 要 做 的 事情 ， 不 能 说 是 便 障 碍 。 中 国人 
也 不 答 ， 这 件 事情 为 什么 处 理 不 了 ? 不 成 道理 。 




















第 四 ， 实 际 生活 里 会 形成 一 些 需 做 处 理 的 矛 慎 。 比 如 说 开征 这 个 
税 以 后 ， 土 地 出 让 金水 平 会 下 落 。 这 是 合乎 逻辑 的 ， 因 为 预期 变 了 ， 
没有 肆 无 忌 习 往 上 剖 的 炒作 力量 ， 拿 地 的 出 价 就 会 沉稳 些 。 那 么 可 设 
想 ， 如 因此 而 需 做 出 调整 的 话 ， 无 非 是 设计 “ 老 地 老 办 法 ， 就 地 新 办 
法 ”的 差别 税率 ， 有 什么 过 不 去 的 呢 ? 再 比如 有 人 说 这 个 税 可 不 得 
了 ， 要 出 多 少 抗税 事件 。 重 庆 试 点 好 歹 提供 了 一 个 本 土 经 验 一 一 虽然 














只 是 个 地 方 经 验 ， 但 说 明 问 题 。 重 庆 对 作为 存量 的 儿 干 套 独 立 别 墅 要 
征 税 ， 有 人 确实 担心 : 过 去 从 来 没有 税 ， 你 现在 征 税 ， 人 家 要 对 你 搞 
税 。 实 际 上 并 没有 这 些 事 ， 都 是 先 早 起 来 的 人 ， 犯 不 上 为 一 年 这 点 儿 
税 来 抗税 。 方 案 也 是 从 最 高 并 的 独立 别墅 做 起 ， 排 除 双 拼 、 联 体 等 
等 ， 而 且 设 置 180 平 方 米 起 征 点 ， 减 挥 以 后 再 征 税 ， 社 会 好 接受 。 个 别 
没收 上 来 ， 是 由 于 房 主 迟 迟 不 出 现 ， 这 个 事 要 想 解 决 ， 不 是 没有 办 
法 。 三 年 或 者 五 年 了 ， 你 出 一 个 政府 信息 通告 ， 房 主 在 什么 时 候 再 不 
出 现 ， 这 个 不 动产 要 做 充 公 处 理 。 后 来 有 人 把 我 这 个 说 法 捅 到 网 上 去 
了 ， 轨 声 一 片 ， 但 这 是 最 极 问 情 况 下 的 假设 情境 。 其 实 国际 经 验 上 有 
先例 、 有 类 似 的 处 理 办 法 。 如 果 这 个 税 该 缴 不 缴 ， 完 全 可 以 做 序 公 处 
理 。 现 在 只 是 说 在 中 国 不 走 到 极端 ， 还 是 应 该 让 社会 慢 慢 接受 ， 不 要 
引起 太 大 的 矛盾 。 但 是 ， 不 能 说 这 就 是 过 不 去 的 硬 障 但 。 

















还 有 一 个 不 同意 见 : 中 国情 况 特别 复杂 ， 小 产权 房 怎 么 处 理 ? 听 
起 来 有 道理 ， 因 为 非常 赫 手 。 据 次 全 中 国有 70 亿 平方 米 的 小 产权 房 ， 
北京 几 十 万 套 。 小 产权 ， 一旦 在 法 律 的 审视 之 下 ， 就 是 无 产权 。 但 是 
忆 体 来 说 ， 这 个 事情 迟早 是 要 解决 的 。 我 们 在 深圳 已 经 看 到 了 ， 类 似 
于 小 产权 房 的 遗留 问题 ， 分 步 分 类 ， 逐 步 处 理 。 过 去 在 理论 上 也 设想 
过 这 个 框架 。 小 产权 房 分 类 逐步 处 理 ， 一 开始 可 以 把 整个 方案 做 通 ， 
一 起 形成 一 个 双方 的 认可 以 后 ， 可 将 利益 逐步 兄 现 。 房 地 产 税 在 最 后 
如 果 付 诸 实施 ， 筷 会 倒 逼 中 国 必 须 解决 看 起 来 坏 手 的 小 产权 房 问 题 ， 
这 其 实 是 一 个 葛 大 的 贡献 。 中 国 的 改革 如 果 有 这 种 倒 副 机制 是 好 事 ， 
不 是 坏事 。 既 然 改 革 要 攻坚 死难 ， 把 小 产权 房 一 起 放 在 解决 方案 里 ， 
我 认为 这 个 方案 是 做 得 出 来 的 。 




















3， 思 路 与 要 领 


再 往 前 可 以 考虑 思路 和 要 领 。 中 央 的 基调 非常 清楚 ， 历 年 的 文件 
都 肯定 这 个 改革 方 同 。 三 中 全 会 之 前 的 文件 里 面 ， 部 是 要 求 推进 房 地 


产 税 改革 试点 ， 扩 大 范围 ， 推 进 改 革 ;， 现在 新 的 说 法 是 加 快 房地产 税 
并 法 与 适时 推进 改革 。 锁 定 大 方 辐 以 后 ， 加 快 立法 ， 业 务 部 门 解说 囊 
是 并 法 先行 。 绝 不 意味 着 有 些 人 所 说 的 否定 上 海 、 重 庆 两 地 试点 ， 试 
扩 已 经 提供 了 非常 宝贵 的 本 土 经 验 。 








再 往 下 要 完成 立法 。 一 旦 立法 完成 ， 我 认为 适用 区 域 很 可 能 是 城 
镇 区 域 或 者 划一 条 线 以 上 的 城镇 区 域 ， 至少 是 “一 线 城 市 ”先行 实 
施 。 一 旦 依法 执行 时 ， 就 是 完全 不 同 的 新 局 面 和 新 境界 。 





剩 下 的 问题 是 考虑 怎样 立法 。 可 以 先 观察 立法 什么 时 候 正 式 局 
动 ， 局 动 以 后 进展 如 何 。 如 宁 一 年 完成 不 了 ， 第 二 年 是 什么 样 的 节 和 万 
和 要 求 。 现 在 还 是 观察 过 程 。 立 法 一 定 需要 公民 的 理性 参与 ， 尽 可 能 
使 大 家 在 长 远 利 益 、 根 本 利益 上 形成 一 些 共 识 ， 把 改革 的 事情 立 起 规 
则 往 前 推 。 但 愿 房地产 税 改革 这 个 大 逻辑 如 此 清楚 的 事情 ， 可 以 逐渐 
化 解 社会 上 的 抵触 不 满 ， 能 够 在 立法 方面 走 得 相对 顺利 。 














立法 里 边 需 掌握 使 这 一 改革 让 社会 可 接受 的 非常 重要 的 和 要领 。 我 
认为 中 国 在 可 预见 的 未 来 时 期 不 能 照搬 美国 的 普 志 征收 办 法 ， 要 坚持 
调节 高 端的 原则 。 从 技术 上 讨论 : 调节 高 端 、 让 出 低 端 ， 到 底 怎么 
让 ? 是 第 一 套房 ? 还 是 人 均 多 少 平方 米 ? 还 是 怎样 一 个 办 法 ? 操作 起 
来 有 很 多 技术 性 细 市 需要 讨论 。 有 不 动产 登记 信息 联网 的 支撑 ， 有 些 
学 者 倾 问 于 可 以 做 得 更 细致 一 点 ， 人 均 多 少 平方 米 最 好 。 社 科 院 的 方 
案 是 人 均 40 平 方 米 ， 因 为 现在 人 均 城镇 住房 统计 是 33 平 方 米 ， 往 上 取 
整数 ，40 平 方 米 ， 挺 合理。 但 我 注意 到 网 上 有 这 种 意见 ， 假 设 一 家 三 
口 ， 父 母 带 一 个 孩子 ， 正 好 住 120 平 方 米 不 用 交 税 ， 但 孩子 出 现 不 幸 事 
F, EWF, KREWE m, AANT, MAE nE, W 
你 们 家 情况 变化 ， 该 交房 地 产 税 了 。 这 个 不 认同 的 意见 给 我 们 的 启示 
征 ， 在 中 国 涉及 调 市 高 端 真 的 需要 仔细 权衡 ， 不 仅 要 看 起 来 执行 可 以 
很 细致 ， 还 要 考虑 在 情况 变化 过 程 中 公众 会 怎么 想 ， 公 众 是 不 是 党 得 
除了 法 的 细致 可 行 之 外 ， 还 特别 注重 得 合情合理 。 如 果 先 建 这 个 税 的 
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就 更 倾 问 于 是 不 是 先 更 积极 考虑 第 一 套房 不 征 ， 于 古 就 可 避 开 前 面 假 
设 情 景 里 面 的 难题 。 对 第 一 套房 不 征 也 有 反对 意见 ， 差 民明 显 增 大 : 
同 是 第 一 套 ， 小 户型 40 平 方 米 ， 大 户型 可 能 400 平 方 米 ， 肯 定 不 公平 。 
但 我 觉得 总 体 来 说 先 建 框架 ， 给 出 一 定 空间 ， 让 抵触 情绪 最 强烈 的 这 
些 人 ， 更 好 接受 一 点 ， 也 未 答 不 是 第 一 阶段 的 可 选 思 路 。 有 人 说 这 样 
来 会 引发 离婚 漳 ， 确 有 道理 ， 那 么 就 得 考虑 更 宽松 : ARZE 
EDIE IRK KEN EME 
































至 于 各 地 都 有 房 ， 技 术 上 掌握 信息 没 问 题 。 联 网 束 能 做 到 “一 网 
打 尽 ”。 北 京 有 房 ， 上 海 有 房 ， 育 铝 也 有 房 ， 需 要 地 方 政府 有 一 个 协 
调 机 制 ， 允 许 纳税 人 选择 哪 套 是 你 的 第 一 套房 。 明 确 了 以 后 ， 对 不 
起 ， 其 他 的 住房 就 不 能 免税 。 细 节 还 要 做 很 多 讨论 。 除 了 这 些 以 外 ， 
我 个 人 感觉 ， 还 特别 需要 政府 方面 在 信息 披露 上 更 开明 ， 要 意识 到 这 
样 一 个 税种 建设 过 程 中 间 会 有 激烈 和 争议， 政府 的 信息 不 要 再 藏 着 掖 
者 ， 要 更 开明 地 问 社 会 方方面面 提供 信息 ， 大 家 一 起 讨论 这 个 事情 怎 
样 往 下 做 。 


还 有 另外 一 些 要 借鉴 的 国际 经 验 ， 为 在 中 国 把 房地产 税 进一步 做 
好 ， 都 是 可 以 讨论 的 。 据 介绍 ， 美 国 社区 里 边 ， 如 何 由 公众 选举 入 户 
测量 员 ， 做 每 隔 一 段 时 间 重 评 一 次 税 基 的 基础 工作 。 在 社区 里 边 ， 选 
大 家 认为 资格 上 素质 上 比较 高 的 人 ， 而 不 是 以 官员 号 份 动员 起 来 ， 一 
起 来 做 这 个 事 。 这 是 很 好 的 机 制 ， 民 众 接受 、 认 同 这 个 机 制 以 后 ， 地 
方 政府 目 然而 然 就 会 知道 ， 只 要 目 己 专心 致 志 做 市 场 经 济 要 求 他 做 的 
(优化 本 地 公共 服务 ， 提 供 更 好 的 投资 环境 这 些 事情 ) ， 财 源 建 设 问 
题 也 就 随 之 解决 了 。 这 样 做 ， 辖 区 内 不 动产 目 然 会 进入 升值 轨道 ， 每 
次 评估 都 是 财源 建设 具体 实现 的 机 制 。 中 国 完 全 可 以 借鉴 这 些 经 验 ， 
把 细节 再 往 前 推动 着 做 得 更 优化 细致 。 

















第 15 章 
房地产 投资 对 经 济 增长 影响 再 分 析 


陈 杰 RICA! 


一 种 流行 的 观点 认为 : 进一步 提升 房地产 投资 规模 ， 能 够 减 
缓 我 国 宏观 经 济 增 速 的 下 滑 。 事 实 上 ， 如 果 房 地 产 投资 规模 已 经 
超过 了 当前 市 场 和 经 济 的 需求 ， 进 一 步 增 加 房地产 投资 将 会 加 剧 
社会 资源 错 配 ， 进 而 进一步 降低 中 国 宏观 经 济 增长 ， 最 终 阻碍 我 
国 经 济 的 长 期 稳定 发 展 。 


引言 


1998 年 的 住房 制度 改革 使 我 国 告别 了 住房 福利 分 配 历 史 ， 进 入 全 
面市 场 化 的 历史 新 阶段 。 从 此 以 后 ， 房 地 产业 取得 迅 独 增长 ， 并 逐步 
发 展 成 为 国民 经 济 非 常 重要 的 一 个 行业 。 从 全 国 层 面 来 看 (图 15. 1 所 
7AN) ，1999 和 年， 我国 房地产 投资 名 义 值 仅 为 4103 亿 元 ， 占 当年 全 社会 
国定 资产 投资 的 13. 74%， 占 当年 GDP 的 4. 55%; 2014 年 ， 我 国 房地产 投 
资 名 义 值 增长 为 95036 亿 元 ， 与 当年 全 社会 固定 资产 投资 和 GDP 之 比分 
别 增长 到 18. 54% 和 14. 93%[ 汪 )。 就 对 GDP 贡 献 率 而 言 ，2013 年 我 国 房 地 
产业 对 GDP 贡 献 为 13. 6% 因 。 此 外 ， 房 地 产 投资 对 关联 产业 有 显著 的 带 
动作 用 ， 带 动 了 居住 消费 、 建 材 消 费 和 耐用 品 消费 ， 而 且 房 地 产 还 会 
通过 财富 效应 渠道 对 中 国 宏观 经 济 产 生 直 接 影 响 (Chen，Guo and 
Zhu，2009) 。 总 而 言 之 ， 在 我 国 经 济 快速 增长 的 过 程 中 ， 有 很 多 迹象 
表明 ， 房 地 产 在 推动 地 方 经 济 发 展 的 过 程 中 发 挥 了 积极 而 重要 的 作 
































FA. Arku (2006) 强调 房地产 可 以 成 为 大 幅 推 动 经 济 增长 的 重要 行 
业 。Turin (1978) 也 强调 房地产 业 在 发 展 中 国家 的 经 济 发 展 过 程 中 的 
重要 性 ， 认 为 房地产 业 对 GDP 的 贡献 可 以 达到 制造 业 对 GDP 贡 献 的 
1/32/33 
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图 15.1 我 国 房地产 投资 与 GDP (1999 ”2014 年 ) 


实际 上 ， 正 如 新 古典 经 济 学 派 所 强调 的 ， 投 资 在 经 济 增长 过 程 中 
扮演 着 非常 重要 的 角色 ， 从 投资 入 手 寻 找 经 济 增长 的 动力 以 及 经 济 增 
长 的 差异 是 一 个 很 好 的 研究 视角 。 因 此 ， 房 地 产 投 资 与 经 济 增长 之 间 
的 关系 也 引起 了 国内 外 学 者 的 广泛 关注 和 深入 研究 ， 并 产生 了 很 多 代 
表 性 的 文献 (Chen，Guo and Zhu, 2011; Harris and Arku, 2006; 
Kim, 2004; ski 5, MAM, 2012) . HH, Chen, Guo 和 
Zhu (2011) 基于 我 国 1997Q1 2007Q4 省 级 面板 数据 ， 以 及 面板 VECM 模 
型 检验 了 住宅 投资 、 非 住宅 投资 和 经 济 产 出 的 相互 关系 ， 认 为 住宅 投 





资 扮 沉 了 经 济 产 出 的 引导 者 和 退 随 者 双重 角色 ， 但 它们 之 间 的 因果 关 
系 在 不 同 的 区 域 存在 显著 的 差异 。 但 张 清 勇 、 郑 环 环 〈2012) 采用 同 
样 的 VECM 模 型 ， 和 1985 2009 年 省 级 面板 数据 ， 研 究 了 我 国 房地产 投资 
与 经 济 增长 之 间 的 关系 ， 认 为 住宅 投资 不 会 引领 经 济 增长 ， 但 存在 从 
经 济 增长 到 住宅 投资 的 单 同 Granger 因 果 关 系 。 此 外 ，Lambertinij， 
Mendicino 和 Punzi (2013) , Leamer (2007) ， 况 伟大 (2011), Æ 
晓 芬 和 张 娟 锋 (2011) ， 郑 思 齐 和 刘 洪 玉 〈2002) 等 研究 结果 往往 发 
现房 地 产 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 表现 出 不 稳定 性 。 总 而 言 之 ， 目 
前 学 术 界 对 于 房地产 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 尚未 形成 统一 的 认 
识 。 值 得 注意 的 是 ， 在 经 济 新 常态 下 ， 我 国 2014 年 GDP 增 长 率 仅 为 
7. 4%， 是 自 1990 年 以 来 首次 低 于 7. 5%; 2015 年 GDP 增 速 进一步 下 滑 至 
6. 9%， 为 自 改 革 开 放 以 后 首次 低 于 7%。 同 时 ，2014 年 房地产 投资 增长 
率 在 11% 以 下 ， 而 2015 年 地 产 投资 名 义 增 速 仅 为 ]%《〈 扣 除 价格 因素 实际 
增长 2.8%) ， 也 是 自 1998 年 以 来 最 低 值 。 房 地 产 投资 与 经 济 增 长 之 间 
是 否 存在 某 种 内 在 的 联系 ? 这 就 成 为 本 章 研究 的 一 个 重要 驱动 因素 。 
因此 ， 继 续 对 我 国 房地产 投资 如 何 影响 经 济 增 长 展开 系统 性 的 分 析 显 
然 具 有 十 分 重要 的 学 术 价 值 与 现实 意义 。 























在 关于 房地产 投资 与 经 济 增 长 关系 的 问题 上 上， 既往 文 献 主 要 集中 
在 通过 误差 修正 模型 (VEM) 和 传统 Granger 因 果 检 验方 法 ， 考 察 两 者 
之 间 是 否 存在 因果 关系 ， 以 及 存在 何 种 作用 方向 。 现 有 文献 的 研究 多 
数 在 线性 框架 下 展开 ， 但 近年 来 越 来 越 多 的 研究 已 证 实 经 济 变量 之 间 
的 相互 关系 往往 是 非 线性 的 〈Hiemstra and Jones, 1994; Huh, 
2002; 陈 健 ， 陈 杰 ， 高 波 ，2012; 陈 杰 ， 农 汇 福 ，2016) 。 而 在 房 地 
产 相 关 的 研究 领域 ，Holmes (2000) , Kamalian, Pahlavani 和 
Valadkhani (2010) ，Wang，Lee 和 TT Binh (2008) 等 研究 证 实 ， 人 
均 可 文 配 收入 和 通货 膨胀 对 房地产 市 场 和 其 他 经 济 变量 的 影响 是 非 线 
性 的 ， 陈 杰 和 农 汇 福 〈2016) 基于 我 国 1999 2010 年 省 级 面板 数据 和 门 
限 面 板 模 型 ， 发 现 经 济 适用 房 供应 对 商品 市 场 的 影响 是 非 线 性 的 。 
此 ， 我 们 有 充分 的 理由 认为 房地产 投资 对 经 济 增长 之 则 的 影响 很 可 能 


























古 非 线 性 的 。 但 目前 对 我 国 房地产 投资 与 经 济 增长 之 间 非 线性 关系 的 
研究 还 比较 欠缺 。 此 外 ， 纵 观 现 有 的 文献 ， 多 数 研究 在 双 变 量 的 框架 
下 独立 考察 房地产 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 ， 这 很 可 能 会 出 现 遗 漏 
变量 的 问题 。 同 时 ， 错 误 地 将 模型 固定 在 线性 框架 下 对 房地产 投资 和 
经 济 增长 的 天 系 展开 研究 ， 可 能 是 既往 文献 结果 之 间 出 现 冲 突 和 矛盾 
的 主要 原因 。 








从 人 研究 方法 上 看 ， 传 统 的 G6ranger 因 果 关 系 检验 可 能 存在 一 定 的 局 
限 性 。Granger 因 果 关 系 检 验 是 基于 因果 事件 发 生 时 间 次 序 的 先后 的 统 
计 意 义 上 的 显著 性 ， 其 检验 结果 严重 依赖 于 清 后 阶 数 ， 往 往 会 因 滞后 
阶 数 的 不 同 选择 而 出 现 较 大 的 差异 。 (Gujarati, 2003) 与 此 同时 ， 
传统 Granger 因 果 关 系 检验 在 实证 检验 过 程 中 要 么 过 度 地 关注 了 变量 之 
间 在 统计 意义 上 的 显著 性 ， 而 忽视 了 内 在 的 经 济 意 义 上 的 显著 性 
(Abdullah and Rangazas, 1988: Sims, 1972); 要 么 在 进行 方差 分 
解 分 析 时 ， 因 为 在 正 交 化 Corthogonalize) 过 程 中 对 扰动 项 关系 结构 
存在 主观 性 判断 (Awokuse, 2008; Bernanke, 1986) ， 从 而 使 分 析 结 
RAAE AY AS E oe Fe fe" AE se AY EH]. (Enders, 2008; Yang, 
Hsiao, Li and Wang, 2005) 。 





























基于 上 述 分 析 和 经 验 认 识 ， 本 章 将 尝试 在 新 古典 经 济 增长 模型 框 
架 下 (Lucas, 1988; Solow, 1974; Solow，2008)， 运 用 当前 流行 的 非 
线性 计量 模型 对 我 国 房地产 投资 如 何 影响 经 济 增长 展开 系统 性 的 定量 
分 析 。 因 此 ， 与 既往 多 数 文献 相 比 ， 本 章 坚 无 疑问 更 具有 坚固 的 经 济 
学 理论 基础 。 在 我 们 的 知识 范围 内 ， 本 章 将 是 第 一 篇 基于 全 国 地 级 市 
面板 数据 ， 且 在 非 线 性 框架 下 系统 地 研究 我 国 房地产 投资 如 何 影响 经 
济 增长 的 实证 文章 。 














具体 而 言 ， 本 章 将 尝试 回答 三 个 问题 : 我国 房地产 投资 的 变动 是 
否 会 以 及 怎样 对 经 济 增长 产生 影响 ， 这 种 影响 关系 和 大 小 是 否 因 条 件 
而 异 。 因 此 ， 本 章 收集 了 2000*2013 年 我 国 255 个 地 级 市 面板 数 合 )， 综 





合 运 用 当前 流行 的 非 线性 门限 面板 模型 (Caner and Hansen, 2004; 
Hansen, 1999; Hansen, 2000) 和 GMM 方 法 ， 系 统 性 地 定量 考察 不 同 环 
境 下 我 国 房 地 产 投资 如 何 影响 宏观 经 济 增长 。 房 地 产 投 资 是 否 推 动 经 
济 增长 ， 以 及 在 何 种 情景 下 对 经 济 增长 产生 多 大 的 影响 ， 对 于 判断 未 
来 的 房地产 市 场 以 及 经 济 走 势 都 非常 重要 。 同 时 ， 本 章 的 研究 结果 还 
有 助 于 政府 对 未 来 房地产 市 场 调控 政策 的 选择 和 制定 ， 以 应 对 宏观 经 
济 周期 的 波动 。 











本 章 的 结构 如 下 : 第 1 市 对 相关 研究 文献 进行 回顾 性 总 结 ， 第 2 市 
对 本 章 所 使 用 的 数据 及 计量 模型 进行 介绍 ， 第 3 节 为 实证 研究 及 结果 讨 
论 ; 最 后 的 第 4 市 是 结论 性 插 述 以 及 政策 局 示 部 分 。 


1. 文献 综述 


正如 本 章 引 言 所 述 ， 从 投资 入 手 寻 找 经 济 增长 的 动力 以 及 经 济 增 
长 的 差异 是 一 个 很 好 的 研究 视角 。Keynes (1931) 或 许 是 最 早 关注 投 
资 与 经 济 增长 之 间 相 互 关系 的 学 者 之 一 ， 认 为 增加 投资 是 应 对 经 济 衰 
退 的 一 个 好 办 法 。 但 关于 房地产 投资 对 经 济 增长 的 影响 ， 早 期 的 主流 
观点 则 认为 ， 房 地 产 投资 对 经 济 增长 无 明显 促进 作用 ， 其 至 会 存在 挤 
出 效应 。 (Dwyer，1972; Howenstine, 1957; Wells, 1985) 比如 ， 
Weissmann (1955) 认为 对 于 欠 发 达 的 国家 和 地 区 ， 房 地 产 投 资 并 不 是 
经 济 增 长 的 原因 ， 相 反 在 资本 积累 不 足 的 情况 下 ， 大 规模 进行 房地产 
投资 只 能 拖累 经 济 发 展 。Wells (1985) 指出 建筑 业 的 投资 并 不 能 带动 
经 济 增长 ， 特 别 是 在 不 够 开放 的 发 展 中 国家 ， 无 法 有 效 利 用 外 资 ， 过 
度 的 建筑 业 投 资 会 挤 出 其 他 行业 投资 。Mills (1987) 指 出 美国 因为 税 
收 捏 曲 ， 导 致 了 资源 错 配 ， 大 量 的 资本 从 制造 业 流 同房 地 产业 ， 出 现 
了 房 投 资 过 热 ， 并 抑制 了 经 济 增长 。 
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以 及 计量 经 济 学 的 快速 发 展 和 应 用 ， 一 些 学 者 利用 数据 和 计量 方法 来 
研究 房地产 投资 和 经 济 增 长 之 间 的 相互 关系 ， 实 证 普 过 发现 两 者 之 间 
有 明显 相互 作用 (Aye, Balcilar, Bosch and Gupta, 2014; Chen, 
Guo and Zhu，2011; Kuang and Zhou，2010) 。 但 纵 观 现 有 文献 ， 从 
研究 结论 来 看 ， 由 于 各 个 国家 的 发 展 阶 段 和 产业 政策 的 差异 ， 住 宅 部 
门 与 经 济 联系 的 差异 ， 以 及 样本 期 和 数据 类 型 ( 晤 的 不 同 ， 使 得 现 有 研 
究 的 基本 结论 甚至 出 现 了 相互 冲突 和 备 受 争议 。 








如 本 章 引 言 所 讨论 的 ， 现 有 文献 主要 基于 VECM 模 型 和 Granger 因 果 
关系 检验 展开 研究 ， 因 此 既往 文献 的 基本 研究 结论 大 致 分 成 三 类 : 一 
是 房地产 投资 是 经 济 增长 的 单 向 G6ranger 原 因 。 有 代表 性 的 文献 主要 包 
括 Greasley 和 Madsen (2013) , Green (1997) , Greenwood 和 
Hercowitz (1991) ， 及 Leamer (2007) 。 其 中 ，Green (1997) 基于 
美国 1959 1992 年 度 时 序数 据 ， 发 现房 地 产 投资 领先 于 经 济 增长 ， 而 其 
他 行业 投资 滞后 于 经 济 增长 ， 政 府 把 房地产 投资 挤 到 其 他 行业 工 
J. ke) 投资 ， 短 期 将 导致 经 济 混 乱 ; Greenwood 和 
Hercowitz (1991) 采用 美国 1954~1989 年 家 庭 耐用 消费 品 、 住 宅 投 资 
与 商业 投资 的 时 序数 据 ， 均 得 出 了 房地产 投资 领先 于 经 济 增长 和 其 他 
宏观 经 济 变量 的 结论 。 此 外 ，Coulson 和 Kim (2000) ，Gauger 和 
Snyder (2003) ，Ghent 和 Owyang (2010) ， 及 Wen (2001) 等 研究 结 
论 也 支持 此 类 观点 。 











二 是 经 济 增长 是 房地产 投资 的 单 同 G6ranger 原 因 。Kim (2004) 与 
Vargas-Silva (2008) 针对 韩国 1970*2002 年 的 年 度数 据 实证 研究 认 
为 ， 住 宅 投资 不 是 经 济 增长 的 推动 因素 ， 而 是 经 济 增长 的 产物 ， 但 非 
住宅 投资 则 和 经 济 增长 存在 双向 互动 关系 。Davis 和 Heathcote (2005) 
通过 研究 多 部 门 的 经 济 增 长 模型 发 现 ， 消 费 、 住 宅 投 资 、 非 住宅 投资 
都 是 同 向 波动 的 ， 其 中 住宅 投资 比 其 他 商业 投资 波动 大 得 多 ， 他 们 发 
现 非 住宅 投资 滞后 于 经 济 增长 ， 但 找 不 到 足够 的 证 据 证 实 住宅 投资 领 

















先 于 经 济 增 长 。 支 持 这 类 观点 的 代表 性 文献 还 包括 
Bulligan (2010) ，Hasan 和 Taghavi (2002) , Kim (2002), & 
Madsen (2002) 。 





三 是 房地产 投资 与 经 济 增长 间 存 在 双 同 6ranger 因 果 关 系 。Aye， 
Balcilar，Bosch 和 Gupta (2014) 采用 了 南非 1972 (Q2) ~2012 (Q2) 
的 长 样本 数据 ， 探 讨 了 房价 、 住 宅 投 资 、 新 通过 的 建筑 计划 与 经 济 产 
出 之 间 的 关系 ， 结 果 显 示 房 价 单 同 影响 产 出 ， 经 济 产 出 单 同 领先 新 通 
过 的 建筑 计划 ， 而 住宅 投资 与 产 出 存在 双 同 的 引导 关系 ， 在 5 个 经 济 下 
滑 期 ， 住 宅 投 次 有 1 期 对 产 出 下 滑 有 强烈 的 预示 作用 ， 而 经 济 产 出 在 4 
个 下 滑 前 期 和 2 个 下 滑 期 对 住宅 投资 有 预测 作用 。 最 后 指出 了 房地产 业 
的 衰退 极 有 可 能 导致 产 出 下 降 ， 建 议 保持 房 地 产业 稳定 增长 ， 但 也 要 
避免 过 度 投资 造成 的 泡沫 。 此 外 ，Chen，Guo 和 Zhu (2011) , Hongyu, 
Park 和 Siqi (2002) ， 及 Kuang 和 Zhou (2010) 等 研究 也 得 出 了 “住宅 
投资 与 经 济 发 展 之 间 存 在 双 同 因果 关系 ”的 结论 。 























近年 来 ， 随 着 国内 房地产 市 场 的 迅速 发 展 ， 研 究 我 国 房地产 投资 
与 经 济 增长 之 间 关 系 的 文献 也 增加 很 快 。Hongyu，Park 和 Siqi (2002) 
采用 中 国 1981 2000 年 国家 层面 年 度数 据 ， 和 双 变 量 VAR 模 型 检验 了 住 
宅 投 资 、 非 住宅 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 。 他 们 认为 : 住宅 投资 、 
非 住 宅 投 资 与 经 济 增长 之 间 存 在 长 期 均衡 关系 ， 经 济 增 长 带动 了 住宅 
投资 与 非 住宅 投资 ,住宅 投资 与 非 住宅 投资 对 经 济 增 长 也 有 影响 ， 且 
住宅 投资 对 经 济 增长 的 影响 较 非 住宅 投资 大 得 多 。 此 外 ， 王 先 柱 
(2007) , KAMRE (2004), KELE, RRA MESA 
(2008) 研究 结果 均 显 示 我 国 房地产 投资 和 经 济 增长 之 间 存 在 双 问 反 
TNL; XYZ (2006) 研究 表明 房地产 投资 是 刺激 经 济 增长 的 重要 变 
量 之 一 。 上 述 文 献 均 采 用 全 国 层面 数据 ， 但 对 于 房地产 市 场 而 言 ， 它 
是 典型 的 区 域 性 市 场 ， 最 适合 房地产 市 场 的 单位 应 该 是 城市 〈( 龙 奋 
AS, Vth, IEK, ABST, WH, 2006) 。 

















但 基于 城市 层面 数据 研究 我 国 房地产 投资 与 经 济 增长 关系 的 既往 
文献 还 比较 欠缺 。Kuang 和 Zhou (2010) 采用 中 国 35 个 大 中 城市 的 年 度 
数据 ， 研 究 房地产 投资 、 房 地 产 信 贷 和 经 济 增长 的 关系 ， 结 论 显 示 住 
宅 购 买 比 住宅 开发 对 经 济 增长 的 贡献 更 大 ， 房 地 产 投资 比 信贷 对 经 济 
增长 的 影响 更 大 ， 而 经 济 增长 对 房地产 信贷 的 影响 比 对 房地产 投资 的 
影响 大 。 张 洪 、 金 杰 和 全 诗 凡 (2014) 采用 我 国 70 个 大 中 城市 
1998~2010 年 面板 数据 ， 并 以 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 为 基础 ， 构 建 了 
包括 房地产 投资 及 其 空间 效应 的 空间 动态 计量 模型 ， 其 结果 显示 ， 样 
本 期 内 各 个 大 中 城市 房地产 投资 之 间 存 在 显著 的 空间 效应 ， 某 一 地 区 
房地产 投资 不 仅 促进 和 提升 本 地 区 经 济 增长 ， 同 时 也 带动 其 他 地 区 经 
济 增长 。 无 论 是 从 区 域 来 看 ， 还 是 从 区 际 来 看 ， 房 地 产 投资 均 存 在 不 
同 程度 的 空间 溢出 效应 ， 但 是 彼此 之 间 存 在 差异 ， 总 体 而 言 ， 城 市 经 
济 越发 达 其 空间 溢出 效应 越 显著 。 上 述 文 献 虽然 采用 了 城市 数据 进行 
研究 ， 但 选用 的 样本 量 还 是 显得 太 少 ， 不 论 是 35 个 大 中 城市 ， 还 是 70 
个 大 中 城市 ， 均 无 法 很 好 地 体现 我 国 城市 的 特征 忆 ， 很 可 能 存在 样本 


选取 (sample selection) 等 问题 。 





























此 外 ， 房 地 产 作为 我 国 国民 经 济 的 支柱 性 产业 ( 梁 云 芳 ， 高 铁 
He, WPF, 2006) ， 副 无 疑问 会 对 其 他 产业 产生 显著 的 带动 作用 
(国家 统计 局 综合 司 课题 组 ，2005) 。 因 此 部 分 学 者 通过 不 同 的 角度 
分 析 了 我 国 房 地 产业 对 其 他 行业 的 影响 ， 其 中 代表 性 的 文献 主要 有 梁 
云 芳 、 高 铁 梅 和 贺 书 平 (2006), ERA AKI KA (2004) ， 及 薄 勇 
EA -2 [El Se (2010) 等 ， 这 些 文献 的 基本 结论 均 表 明 ， 房 地 产业 对 国 
民 经 济 中 其 他 各 行业 产生 不 同 程 度 的 带动 效应 。 其 他 视角 的 研究 有 原 
HS GAYS Se (2014) 通过 构建 DCGE 模 型 说 明了 我 国 房价 上 涨 刺 激 了 房 
地 产业 膨胀 ， 消 化 了 过 剩 产 能 ， 从 而 带动 宏观 经 济 和 其 他 行业 快速 增 
Ta 























综 上 所 述 ， 现 有 的 文献 仍 存在 三 大 不 足 ， 一 征 对 变量 之 间 的 非 线 
性 关系 重视 不 足 ， 多 数 文献 直接 假定 变量 之 间 是 静态 的 、 线 性 的 天 








系 ; 二 是 现 有 文献 主要 基于 Granger 因 采 关 系 展开 研究 ，Granger 因 采 
检验 的 局 限 性 在 本 章 引 言 部 分 有 较 详 细 阐 述 ， 不 再 袭 述 ， 三 是 既往 文 
献 大 多 数 基于 国家 层面 时 序数 据 或 省 级 面板 数据 ， 或 者 采用 少数 城市 
数据 构建 面板 。 鉴 于 此 ， 本 章 将 基于 新 古典 经 济 增长 模型 (Lucas, 
1988; Solow, 1974; Solow，2008) ， 通 过 更 全 面 的 、 更 具 微 观 特征 的 
全 国 所 有 地 级 城市 面板 数据 ， 以 及 当前 流行 的 非 线 性 分 析 框 架 和 非 线 
性 计量 模型 (Caner and Hansen, 2004; Hansen，2000) ， 系 统 而 严谨 
地 定量 研究 我 国 房地产 投资 如 何 影 响 本 地 经 济 增长 ， 以 及 在 何 种 情况 
下 产生 多 大 的 影响 。 

















2， 数据 与 计量 模型 


数据 及 统计 性 描述 


根据 国家 统计 局 公布 的 数据 显示 ， 房 地 产 投 资 包括 住宅 、 办 公 
楼 、 商 业 营业 用 房 、 经 济 适用 房 (2011 年 后 停止 公布 该 项 数据 ， 原 因 
RAD ， 以 及 其 他 等 种 类 的 投资 。 其 中 ， 住 宅 投资 占 比 最 高 ， 其 他 几 
类 投资 占 比较 小 。 本 章 采 用 的 房地产 投资 包括 了 以 上 几 类 投资 总 和 ， 
这 与 Chen，Guo 和 Zhu (2011) 所 用 的 数据 是 等 价 的 。 














考虑 到 我 国 房地产 市 场 在 1998 年 前 后 存在 较 大 的 差异 性 ， 本 章 样 
本 期 为 2000 2013 年 255 个 地 级 市 的 面板 数据 。 样 本 中 剔除 了 样本 期 内 
前 后 名 称 不 一 致 、 政 府 办 公 位 置 发 生变 化 的 城市 ， 剔 除了 自治 州 和 县 
级 市 城市 ， 但 包 仿 北京、 上海、 重庆 、 天 津 4 个 直辖 市 ，15 个 副 省 级 城 
市 及 计划 单列 市 。 此 外 ， 由 于 西藏 自治 区 的 城市 数据 缺失 非常 严重 ， 
样本 内 不 含有 西藏 自治 区 下 辖 地 级 市 。 对 于 样本 中 少数 城市 某 个 年 份 
的 数据 缺失 ， 本 章 采 用 前 一 年 和 后 一 年 的 平均 值 进行 填补 ， 如 果 出 现 
连续 超过 2 年 (以 上 )〉 数据 缺失 的 城市 ， 则 从 样本 中 剔除 。 








本 章 用 的 变量 包括 了 经 济 增长 率 (g) 、 人 均 实 际 GDP(y) 、 人 口 增长 
率 (gn) 、 固 定 资 产 投资 占 GDP 之 比 (fixratio)、 房 地 产 开 发 投资 占 GDP 
之 比 (reiratio) 、 房 地 产 开 发 投资 占 全 社会 固定 资产 投资 之 比 
(reifixratio) 等 。 数 据 来 源 于 国家 统计 局 、Wind 数 据 库 、 同 花 顺 数据 
库 和 中 国 统计 年 鉴 (2001 2014 年 ) 等 。 因 为 没有 各 地 级 市 CI 指数 的 
数据 ， 本 章 与 陆 铭 、 欧 海军 和 陈 斌 开 〈2014) 一 致 ， 采 用 经 调整 后 省 
级 CPI 指 数 对 本 省 内 的 城市 变量 进行 价格 平 减 ， 为 实 值 。 人 均 实 际 GDP 
等 于 实际 GDP 总 额 除 以 城市 年 末 常 住人 口 规模 。 











此 外 ， 借 鉴 陈 艳 艳 和 罗 觉 论 (2012) 做 法 ， 本 章 以 winsorize 方 法 
处 理 固 定 资 产 投资 占 6DP 之 比 和 房地产 投资 占 6DP 之 比 这 两 个 变量 的 异 
第 值 ， 即 把 1% 以 下 与 99% 以 上 的 数值 分 别 蔡 换 为 1% 和 99%。 表 15. 1 报告 
了 本 章 主 要 变量 的 统计 信息 。 

表 15.1 2000~2013 年 主要 变量 数据 描述 性 统计 (平均 值 ) 


变量 (%) (元 ) fixratio(%) reiratio(%) (%)  reifixratio(%) 
2000 年 7.89 15869 30. 41 5. 86 0. 97 21.41 
2001 年 9.20 15278 39: 22 6. 81 0. 65 2107 
2002 Æ 11.10 13793 34. 78 7.49 0. 66 Ble td 
2003 年 12.52 13372 43. 67 8. 68 1. 63 20. 17 
2004 4F 14.51 13 517 46. 64 9. 16 0. 80 19. 81 
2005 4F 14.16 13367 48. 34 9. 26 0. 68 19. 61 
2006 Æ 14.18 13771 49, 24 9. 65 1. 08 20. 30 
2007 4F 15.26 13647 53. 25 11. 29 1, 07 21. 84 
2008 4F 12.39 14075 56. 59 Th, a 0. 98 i a TI 
2009 4F 13.01 13 690 65. 55 12. 64 0. 72 20.30 
20104F 14.56 13 997 69. 83 13. 96 0. 98 20. 89 
2011 Æ 13.24 14643 62. 31 15, 31 Lvl 25,29 
20124F 11.65 14570 66. 95 16. 19 0.11 25. 41 
2013 年 9,52 14 243 Ta: 15 l5: 72 0: 57 24. 68 


注 : 本 表 为 笔者 根据 国家 统计 局 、Wind 数 据 库 以 及 统计 年 鉴 等 公开 数据 整理 而 得 。g 
表示 实际 经 济 增长 率 ; y 表 示 实 际 人 均 GDP; fixratio 表 示 固 定 资产 投资 与 6DP 之 比 ; 


gn 表 示人 口 年 增长 率 ; reiratio 表 示 房 地 产 投资 与 6DP 之 比 ; reifixratio 表 示 房 地 
产 投资 与 固定 资产 投资 之 比 。 


实证 模型 


正如 前 文 所 述 ， 许 多 不 同 领域 的 研究 文献 已 经 证 明 变 量 之 间 的 关 
系 往 往 是 非 线 性 的 ， 在 房地产 领域 ， 陈 杰 和 农 汇 福 〈2016) 运用 我 国 
房地产 数据 证 实 了 非 线性 关系 的 存在 。 在 房地产 投资 与 经 济 增 长 关系 
的 问题 上 ， 既 往 文 献 中 ，Turin (1978) 与 Waswo (2013) 认为 在 社会 发 
展 的 不 同 阶段 ， 房 地 产 对 经 济 增长 的 影响 会 不 同 。 在 社会 经 济 发 展 初 
期 ， 房 地 产 投资 对 本 地 经 济 增长 的 影响 力 可 能 比较 小 (Weissmann, 
1955) ， 当 房地产 投资 占 GDP 之 比 增加 时 ， 房 地 产 投资 对 本 地 国民 经 济 
的 影响 可 能 会 随 之 增 大 (Arku，2006; Hirayama，2003) 。 但 另 一 方 
面 ， 当 房地产 开发 投资 与 固定 资产 投资 之 比 上 升 时 ， 它 隐 含 着 资 本 有 
可 能 会 从 其 他 行业 流向 房地产 业 ， 此 时 可 能 会 出 现房 地 产 投资 过 热 ， 
从 而 对 本 地 经 济 发 展 产生 抑制 的 作用 ， 拖 累 经 济 的 发 展 Mills, 
1987) 。 鉴 于 此 ， 本 章 将 在 非 线性 框架 下 系统 地 研究 房地产 投资 如 何 影 
啊 经 济 增长 。 

















下 面 我 们 将 规范 地 实证 检验 ， 我 国 房地产 投资 是 否 会 对 经 济 增 长 
产生 影响 ， 以 及 这 种 影响 是 否 因 条 件 而 言 。 借 鉴 Gregory，Romer 和 
Weil (1992) 基于 新 古典 经 济 增长 理论 所 发 展 的 实证 经 济 增长 模型 ， 但 
考虑 变量 之 间 潜 在 非 线性 特征 ， 具 体 的 实证 模型 为 四 ) 
gi =P T piln (yim) + Ln (invi) Iqa) + PLn Cinvi) (1) 


(1—I(qi)) + fi Ln (gn; | Yi 7 Oi) | Qi | Ur | Cit 











其 中 ，gi+ 表 示 城 市 i 在 时 间 t 的 GDP 增 长 率 ; yit-1 表 示 城 市 i 在 时 
间 t-1 的 人 均 实际 GDP; invit 表 示 城 市 i 在 时 间 t 投 资 与 6DP 之 比 ; 
gnito Yit 和 5 it 分 别 表 示 城 市 1 在 时 间 t 的 人 口 增长 率 、 技 术 进 步 率 
和 资本 折旧 率 ; gi 和 vt 分 别 表 示 城 市 i 的 固定 效应 和 时 间 t 的 固定 效 


anni š = ] dz 二 去 二 人 
应 ，qit 表 示 模 型 的 门限 变量 ， L(g,) =4, 表示 指示 函数 ， 


dit SS T 


t 表示 模型 的 门 闹 值 ，eit 表 示 误 差 修正 项 。 





系数 B2 和 8B 3 的 大 小 与 最 著 性 将 是 本 文 最 为 天 注 的 估计 参数 。 本 
文 出 于 书写 方便 的 考虑 ， 式 (1) 是 仪 包 含 1 个 门限 值 的 表达 形式 ， 但 
实际 数据 可 能 存在 多 个 门限 值 。 多 个 门限 值 的 方程 形式 依次 类 推 ， 计 
算 方式 是 先 计算 单个 门限 值 ， 然 后 将 第 一 个 门限 值 固定 下 来 ， 并 在 两 
个 体制 (regime〉 中 分 别 采 用 格 点 搜索 方法 (Grid Search) 计算 第 二 
个 门限 值 ， 依 次 类 推 计算 第 三 个 门限 值 。 














在 式 C) 中 ， 如 果 不 考虑 门限 变量 ， 其 类 似 于 Gregory，Romer 和 
Weil (1992) 基于 新 古典 经 济 增 长 理论 所 发 展 的 实证 经 济 增长 模型 。 该 
模型 现 已 成 为 实证 经 济 增长 文献 的 标准 模型 之 一 。 在 实证 过 程 中 ， 我 
们 借鉴 了 徐 现 祥和 王 贤 彬 (2010〉 及 徐 现 祥 、 王 贤 彬 和 和 舒 元 (2007) 
的 做 法 ， 假 定 Y it+6 it=0.1。 根 据 既 往 经 济 增长 核算 文献 的 相关 发 
现 ， 改 变 这 个 设 定 并 不 会 对 后 文 的 实证 结果 带 来 实质 性 影响 〈 徐 现 祥 
和 王 贤 彬 ，2010) 。 











对 于 式 〈1) ， 以 单 门限 为 例 ， 如 果 门 限 变 量 的 值 大 于 门阀 值 + ， 
即 I(qit)=1， 则 B s 不 存在 ， 我 们 只 需 考 虑 系数 B 2 的 大 小 及 其 显著 
性 ， 其 表示 在 门限 变量 小 于 门限 值 时 ， 投 资 对 经 济 增 长 的 影响 大 小 ; 
WR TREERE DFI RE t, ， 即 I(qit)=0， 我 们 只 需 考 虑 系数 B3 
的 大 小 及 其 显著 性 ， 其 表示 在 门限 变量 高 于 门限 值 时 ， 投 资 对 经 济 增 
长 的 影响 程度 。 


由 于 过 去 十 几 年 时 间 里 ， 房 地 产 投资 迅猛 上 涨 与 我 国 经 谤 的 高 速 
增长 在 时 间 上 存在 一 致 性 ， 而 进入 经 济 新 常态 后 ， 房 地 产 投资 大 幅 回 
落 与 经 济 增 速 快速 下 清 在 时 间 是 也 存在 一 致 性 。 因 此 ， 一 种 流行 的 观 
点 认为 : 进一步 提升 房地产 投资 规模 ， 能 够 减缓 我 国 宏 观 经 济 增 速 的 





























下 滑 。 本 文 认 为 ， 这 种 观点 忽视 了 不 同行 业 之 间 生 产 率 的 差异 性 ， 生 
产 率 的 提高 才 是 经 济 增长 的 最 终 动 力 (Hsieh and Klenow, 2007; 
Solow，1956) 。 但 是 ， 房 地 产 及 其 相关 行业 生产 率 水 平 普遍 低 于 其 他 
行业 《〈 陈 斌 开 、 金 第 和 欧阳 洗 非 , 2015) ， 因 此 ， 如 果 房 地 产 投资 规模 
已 经 超过 了 当前 市 场 和 经 济 的 需求 ， 进 一 步 增加 房地产 投资 将 会 加 剧 
社会 资源 错 配 ， 进 而 进一步 降低 中 国 宏观 经 济 增长 ， 最 终 阻碍 我 国 经 
济 的 长 期 稳定 发 展 ( 曹 玉 书 和 楼 东 玮 ，2012;， 李 静 、 绢 飞 和 毛 德 凤 ， 
2012) 。 








鉴于 上 述 讨论 ， 本 文 将 选用 以 下 两 个 门限 变量 : (1) 房地产 投资 
占 GDP 的 比重 (reiratio) ; (2) 房地产 投资 占 社会 固定 资产 投资 比 
Æ (reifixratio) ， 通 过 非 线 性 门限 面板 模型 ， 检 验房 地 产 投资 是 否 
以 及 将 会 如 何 影响 本 地 经 济 增长 。 本 文 预期 随 着 以 上 两 个 门限 变量 比 
重 的 提升 ， 投 资 对 我 国 经 济 增长 的 影响 将 逐步 减弱 。 
计量 方法 

Gregory, Romer#lWeil (1992)UW, nit. Yit 和 6 it 均 是 外 
生 ， 在 施加 一 些 约束 后 ， 理 论 上 可 以 直接 采用 0LS 方 法 对 式 C1) 进行 
回归 。 在 理论 上 以 及 实际 应 用 中 ， 通 常 采用 固定 效应 模型 (fixed- 
effect model) 对 面板 数据 和 模型 进行 估计 。 然 而 ， 如 果 面 板 数据 的 
个 体 数量 CN) 很 大 ， 且 时 间 跨 度 (T) 较 小 时 《比如 本 文 所 采用 的 面 
板 数据 ，N=260，T=13) ， 基 于 一 阶 差 分 计算 的 最 小 二 乘法 OLS) 方 
法 得 到 的 估计 量 很 可 能 是 不 一 致 的 (Nickell，1981) 。 但 是 ， 在 T 比 较 
小 (只 要 满足 T>4) ， 有 HLNOT 的 情况 下 ， 采 用 IV/GMM 方 法 对 面板 数据 和 


模型 回归 得 到 的 估计 值 是 一 致 的 (Arellano and Bond, 1991: Han and 
Phillips, 2006; Stock and Wright, 2000). 


























本 文采 用 全 国 255 个 地 级 市 面板 数据 。 由 于 我 国 东 、 中 、 西 部 经 济 
发 展 和 房地产 市 场 均 存在 较 大 差距 ， 因 此 ， 本 文 数据 很 可 能 存在 较 大 

















的 异 质 性 。 对 于 可 能 存在 异 质 性 的 面板 数据 来 说 ，GMM 方 法 可 以 有 效 地 
消除 数据 异 质 性 带 来 的 不 利 影响 。 更 重要 的 是 ， 在 本 文中 由 于 门限 变 
量 的 存在 ， 每 个 体制 Cregime) 的 数据 实际 上 是 非 平 衡 
Cunbalanced) 面板 数据 ， 在 这 种 情况 下 ，GMM 方 法 得 到 的 估计 量 一 般 
要 优 于 混合 最 小 二 乘法 (pooled OLS) 得 到 的 估计 量 (Han and 
Phillips, 2006). 。 此 外 ，Hansen (2000) 建议 采用 GMM 方 法 对 门限 面板 
数据 进行 检验 。 

















EN C) 中 ， 我 们 还 需要 加 以 考虑 的 另 一 个 问题 是 固定 资产 投资 
占 GDP 比 重 与 被 解释 变量 之 间 很 可 能 存在 内 生性 。 如 果 存 在 内 生性 ， 且 
不 用 适当 的 工具 变量 加 以 控制 ，0LS 方 法 和 GMM 方 法 回归 结果 均 可 能 是 
有 偏 的 。 因 此 ， 本 文采 用 了 固定 资产 投资 占 GDP 比 重 的 滞后 一 期 变量 作 
为 工具 变量 ， 以 解雇 式 C) 中 洪 在 的 内 生性 问题 。 同 时 ， 采 用 湛 后 一 
期 变量 作为 解释 变量 的 经 济 学 含义 是 经 济 环 境 发 生变 化 时 ， 经 济 主体 
难以 及 时 对 环境 和 信息 变化 更 改 生 产 决策 ， 因 此 解释 变量 的 变化 要 到 
下 一 期 才 会 对 被 解释 变量 产生 影响 。 














鉴于 上 述 讨 论 ， 出 于 稳健 性 考虑 ， 本 文 将 同时 采用 0LS 方 法 和 GMM 
方法 对 式 (1) 进行 回归 检验 。 


3， 实 证 研究 结果 





在 使 用 门限 面板 模型 之 前 ， 要 先 确认 式 〈1) 是 否 存在 门限 效应 以 
及 门限 的 数量 。 在 此 ， 还 有 一 点 值得 进一步 指出 ， 为 了 保证 每 个 体制 
包含 足够 的 观测 值 ， 本 文 仅 对 样本 期 中 间 的 80% 样 本 量 进行 格 点 搜索 
( 即 最 大 值 的 10% 和 最 小 值 的 10% 均 不 在 格 点 搜索 范围 内 ) ， 同 时 ， 也 
为 了 使 得 计算 难度 控制 在 一 个 合理 范围 之 内 ， 我 们 将 最 大 门限 数量 设 
置 为 3 个 。( 思 本 文采 用 条 件 最 小 二 乘法 (conditional OLS) 估计 门限 
变量 的 门阀 值 以 及 门限 的 个 数 (Hansen，2000)， 并 对 所 有 可 能 的 门限 























值 进行 迭代 ， 选 取 式 (1) 中 残 差 平方 和 (RSS) 最 小 的 门限 值 作为 门限 
估计 值 (Chan，1993) 。 在 得 到 门限 估计 值 之 后 ， 利 用 Bootstrap 方 法 检 
验 门 限 效 应 的 显著 性 水 平 (Chan，1993; Hansen，2000) 。 





表 15. 2 报告 了 式 〈1) 各 门限 变量 的 门限 效应 检验 结果 。 从 估计 量 
以 及 对 应 的 p 值 可 以 看 出 ， 两 个 门限 变量 房地产 投资 占 GDP 比 重 
(reiratio) 和 房地产 投资 占 固定 资产 投资 比重 (reifixratio) 均 能 
通过 5% 的 统计 性 检验 ， 均 存在 一 个 门限 值 。 
表 15.2 各 门限 变量 的 门限 效应 检验 结果 
MM FTN AFTA 





门限 变量 、 LM( p 1E) 门限 数量 
门限 变量 OT) 观测 值 。 ”观测 值 pe ae 

reiratio 10.10% 2 904 921 76. 65722 CO O11) ] 
reifixratio 17.31% 2 282 1543 57, 803** (0,0123 1 


注 : (1) 小 括号 内 数字 为 p 值 ， 经 过 1000 次 bootstrap 而 得 ; (2) kK p<. 01, ** 
表示 p《0. 05, x Ap<d. 1。 

在 确定 各 门限 变量 均 存 在 门限 效应 之 后 ， 我 们 就 可 以 对 模型 进行 
门限 面板 检验 。 具 体 地 ， 与 G6regory，Romer 和 Weil (1992) KEV 
We. ROLE AI ZE (2009) 等 研究 一 致 ， 本 文 假定 nit、 Yit 和 5it 
均 是 外 生 的 ， 分 别 采 用 0LS 方 法 和 系统 GMM 方 法 对 式 (1) 进行 回归 ， 结 
果 如 表 15.3 所 示 。 可 以 看 出 ， 房 地 产 投资 对 经 济 增长 的 影响 存在 非 线 
性 特征 。 表 15. 3 所 有 解释 变量 的 符号 与 新 古典 经 济 增长 理论 预测 和 现 
有 实证 经 济 增长 文献 的 发 现 相 一 致 。 

表 15.3 房地产 投资 对 经 济 增长 影响 的 回归 结果 (2000~2013 年 ) 








门限 变量 reiratio reiratio rei fixratio rei fixratio 
门限 值 10.10% 10.10% 17.31% 17.31% 


inet") = Ba oe Le 
一 0.196 ”一 0.368 —0.196 一 0.352 —0.196 —0. 369 


inv(—1)_below 9.474*** 9.486*** 8, 281*** 8, 285*** 
—0. 506 —T,.093 —(0,477 —0, 916 
inv(—1)_above 6,642*** 6.640*** 5,528*** 5,524*** 
—0.498 —0.861  —0.578 —0. 867 


inv(—1)_regimel 9,257*** 9,266*** 
—0, 491 — 1053 
inv(— 1)_regime2 6,245*** 6,245*** 
—0, 565 —0, 954 
inv(—1)_regime3 5.856*** 5,850*** 
—, 053 一 0. 866 
gn+0. 1 O 2538" 人 
—0,051 —0.049 —0,051 一 这: 05 — (5, O51 一 0. 049 
常数 项 6.19022" Pala SE OOB 7 DLI FE BoM eee AHIL TAS 
—=0. 564 —0.702 0858 =D: 723 —0. 582 =i 15 
R? 0.115 0. 111 0. 121 
AR(1) GOA E — H ae —0 12 
0 0 0 

AR(2) 0.5 0. 63 0. 48 

—0. 617 一 0. 53 —(Q. 682 
门限 变量 retratio reiratio reifixratio rei fixratio 


门限 值 10.10% 10.10% 17.31% 17.31% 


观测 值 3570 3 570 3.570 3.570 3 570 3.570 


城市 数量 255 255 255 255 255 255 


注 : (1) 小 括号 内 数字 为 标准 差 ; (2) PKR AKO. 01, # 半 表示 p《K0. 05, x% 7T 
p<0.1; (3) 解释 变量 中 的 -1 表示 滞后 1 期 ; (4) ER below 表 示 门 限 变量 低 于 门 
限 值 的 区 域 ， 后 组 _above 表 示 门 限 变量 高 于 门限 值 的 区 域 ; (5) 后 级 _regime1 表 示 


两 个 门限 变量 均 小 于 各 自 门 限 值 的 区 域 ; 后 级 _regime2 表 示 其 中 一 个 门限 变量 大 于 
其 门限 值 的 区 域 ; 后 级 _regime3 表 示 两 个 门限 变量 均 大 于 各 自 门限 值 的 区 域 。 

表 15. 3 的 第 1 2 列 报告 了 房地产 投资 占 6DP 比 重 (reiratio) 作为 
门限 变量 的 变化 如 何 影响 经 济 增长 ， 其 中 第 1 列 回 归结 果 采 用 0LS 方 
法 ， 第 2 列 回归 结果 采用 一 步 系 统 GMM 方 法 。 可 以 看 出 ， 两 种 方法 均 显 
AR, fEreiratio<10. 10%( 共 2904 个 观测 值 ， 占 75. 92%) 时 ， 投 资 占 
比 Cinv) 对 经 济 增长 的 影响 系数 是 9. 48 左 右 ; 在 reiratio>10. 10% 
( 共 921 个 观测 值 ， 占 24. 08%) 时 ， 投 资 占 比 (inv) 对 经 济 增长 的 影 
啊 系 数 下 降 为 6. 64 左 右 。 两 种 机 制 (regime) 下 均 能 通过 1% 的 统计 性 
检验 。 这 表明 ， 在 超过 75% 的 绝 大 部 分 城市 ， 房 地 产 投资 占 比 仍 在 门限 
值 之 下 ， 该 地 区 投资 对 经 济 增长 拉动 比较 明显 ， 但 在 不 到 25% 的 部 分 城 
市 ， 房 地 产 投资 占 比 超过 了 门限 值 ， 该 地 区 投资 对 经 济 增长 的 促进 作 
用 出 现 较 大 幅度 地 下 降 。 








表 15.3 的 第 3 4 列 报告 了 房地产 投资 占 固定 资产 投资 比重 
(reifixratio) 作为 门限 变量 的 回归 结果 ， 其 中 第 3 列 回归 结果 采用 
0LS 方 法 ， 第 4 列 回 归结 果 采 用 一 步 系统 GMM 方 法 。 可 以 看 出 ， 两 种 方 
法 、 两 种 机 制 (regime ) 下 均 能 通过 1% 的 统计 性 检验 。 在 
reifixratio<7. 31%〔 共 2282 个 观测 值 ， 占 59. 66%) 时 ， 投 资 占 比 
Cinv) 对 经 济 增长 的 影响 系数 大 约 是 8. 28; 在 reifixratio>17. 31% 
( 共 1543 个 观测 值 ， 占 40. 34%) 时 ， 投 资 占 比 Gnv) 对 经 济 增长 的 影 
响 系 数 下 降 为 5. 52 左 右 。 这 与 表 15. 3 第 1 2 列 的 检验 结果 是 一 致 的 。 











两 个 均 存在 1 个 门限 值 的 门限 变量 可 以 将 整个 样本 划分 成 三 个 小 样 
Æ. (1) 样本 1: 房地产 投资 占 GDP 比 重 (reiratio) 小 于 其 门限 值 ， 
同时 房地产 投资 占 固定 资产 投资 比重 (reifixratio) 小 于 其 门限 值 ; 
(2) 样本 2: 房地产 投资 占 GDP 比 重 (reiratio) 大 于 其 门限 值 ， 或 者 
房地产 投资 占 固定 资产 投资 比重 (reifixratio) 高 于 其 门限 值 ; 
(3) 样本 3: 房地产 投资 占 GDP 比 重 〈reiratio) 高 于 其 门限 值 ， 同 时 





房地产 投资 占 固定 资产 投资 比重 (reifixratio) 大 于 其 门限 值 。 显 
然 ， 这 三 个 小 样本 房地产 投资 在 经 济 中 比重 应 该 是 逐渐 递增 的 。 








表 15. 3 的 第 5 6 列 报告 了 分 成 三 个 小 样本 后 的 回归 结果 ， 类 似 地 ， 
第 5 列 回归 结果 采用 0LS 方 法 ， 第 6 列 回归 结果 采用 一 步 系统 GMM 方 法 。 
可 以 看 出 ， 在 房地产 占 比 最 小 的 样本 1 中 〈( 共 2153 个 观测 值 ， 占 
56. 28%) ， 投 资 占 比 Cnv) 对 经 济 增长 的 影响 系数 大 约 是 9. 26; 在 房 
地 产 占 比比 较 高 的 样本 2 中 〈 共 880 个 观测 值 ， 占 23. 01%) ， 投 资 占 比 
Cinv) 对 经 济 增长 的 影响 系数 下 降 为 6. 25 左 右 ; 在 房地产 占 比 最 大 的 
样本 3 中 ( 共 792 个 观测 值 ， 占 20. 71%) ， 投 资 占 比 Cnv) 对 经 济 增 长 
的 影响 进一步 减少 到 大 约 5. 85。 这 与 表 15. 3 第 1 4 列 的 检验 结果 是 一 致 
的 。 











4. 结论 及 启示 


世界 各 国 的 发 展 经 验 已 经 告诉 我 们 ， 投 资 在 经 济 增长 过 程 发 挥 着 
非常 重要 的 作用 。 但 是 ， 对 于 房地产 投资 是 否 推动 经 济 增长 ， 以 及 在 
何 种 情景 下 对 经 济 增长 产生 多 大 的 影响 ， 目 前 国内 外 学 者 长 期 对 此 有 
很 多 争论 ， 已 有 的 实证 研究 存在 很 多 相互 矛盾 的 结果 。 房 地 产 投资 与 
经 济 增 长 的 关系 ， 对 于 判断 未 来 的 房地产 市 场 以 及 经 济 走 势 都 非常 重 
要 。 鉴 于 此 ， 本 章 通过 我 国 255 个 地 级 市 2000 2013 年 面板 数据 ， 综 合 
运用 GMM 方 法 、 非 线性 门限 面板 模型 ， 系 统 分 析 了 我 国 房地产 投资 对 经 
济 增长 的 影响 。 























本 章 计 量 模型 和 方法 显示 我 国 房地产 投资 对 经 济 增长 的 影响 并 非 
静态 不 变 的 。 具 体 而 言 ， 本 章 的 研究 可 以 得 出 以 下 结论 ， 随 着 房地产 
投资 占 GDP 比 重 、 房 地 产 投资 占 固定 资产 投资 比重 的 增加 ， 投 资 对 我 国 
经 济 增长 的 影响 逐渐 下 降 ， 而 且 房地产 投资 占 GDP 比 重 和 房地产 投资 占 


固定 资产 投资 比重 同时 增加 时 ， 投 资 对 我 国 经 济 增长 的 影响 力 进一步 
减弱 。 


基于 以 上 的 研究 结论 ， 本 章 可 以 得 到 以 下 局 示 : 本 地 政府 要 用 战 
略 眼 光 来 看 竺 房地产 行业 的 发 展 ， 不 可 高 估 房 地 产 投资 对 经 讲 增 长 的 
拉动 作用 ， 而 将 投资 资源 过 于 集中 在 房地产 行业 ， 导 致 房地产 投资 占 
比 过 大 。 当 房地产 投资 占 比 过 高 时 ， 隐 舍 着 社会 资本 从 其 他 行业 流 癌 
房地产 业 的 可 能 ， 形 成 社会 资本 过 于 集中 到 房地产 业 ， 此 时 寿 继 续 增 
加 房地产 投资 比重 会 抑制 经 济 增长 、 拖 系 经 济 长 期 稳定 。 因 此 ， 我 们 
可 以 认为 ， 当 地 政府 要 有 全 局 眼光 来 鼓励 和 引导 房地产 发 展 过 程 中 ， 
一 方面 ， 要 合理 引导 其 他 产业 的 发 展 〈 比 如 加 大 基础 投资 比重 等 ) 避 
免 出 现 投 资 过 于 集中 房地产 行业 ， 为 一 方面 要 避免 出 现 社会 资本 从 其 
他 行业 流出 ， 进 入 房地产 业 的 情形 发 生 。 总 而 言 之 ， 中 央 及 地 方 政府 
在 出 台 政 策 时 ， 应 该 考虑 本 地 区 的 经 济 发 展 和 资本 积累 程度 ， 以 及 房 
地 产 投资 比重 等 实际 情况 ， 以 “科学 发 展 观 ”的 理念 做 到 因地制宜 地 
选择 和 制定 合理 的 产业 政策 ， 最 终 实现 经 济 和 社会 可 持续 发 展 。 
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1. FAMAE u F EB) 5 HP R a A p H a E A e A 2015 
年 年 会 “最 佳 论文 二 等 奖 ” 获 奖 论 文 。 

A 作者 根据 国家 统计 局 公布 数据 计算 而 得 。 

3. 左右 资料 来 源 : 国家 统计 局 。 此 外 ， 在 早期 相关 的 研究 中 ， 刘 洪 玉 、 张 红 : 《 房 地 
产业 与 社会 经 济 》， 清 华 大 学 出 版 社 2006 年 版 认为 1998 2001 年 我 国 房地产 开发 投资 对 
经 济 增长 的 平均 贡献 率 为 14. 3% 左 右 ; 深 云 芳 等 人 (2006) 研究 甚至 认为 2004 年 我 国 房 地 
产 开发 投资 对 经 济 增长 的 贡献 率 高 达 28. 5% 左 右 。 

4. 据 根 据 国 家 统计 局 公布 数据 ，2012 年 我 国共 有 333 个 地 级 市 行政 单位 〈 包 含 地 级 

市 ， 自 治 州 ) ， 其 中 283 个 地 级 市 。 由 于 个 别 城市 数据 缺少 非常 严重 ， 或 者 数据 出 现 明 



























































显 错误 ， 因 此 本 章 数 据 样 本 不 包括 自治 州 ， 但 包括 4 个 直辖 市 。 


比如 ， 有 的 文献 仅 适 用 房地产 住宅 投资 ， 比 如 张 清 勇 和 郑 环 环 (2012) ， 有 的 文献 
则 使 用 房地产 开发 总 投资 ， 比 如 chen，Guo, 和 Zhu(2011) 。 


根据 中 国 国际 统计 局 2012 年 公布 的 数据 ， 中 国共 有 283 个 地 级 (以 上 ) 城市 。 


; 当前 ， 基 于 非 线性 框架 下 的 研究 模型 ， 大 致 可 以 分 成 两 类 : 一 是 本 文 所 采用 的 门限 

模型 ， 二 是 Markov 转 换 函 数 模型 。Markov 转 换 模型 假设 不 存在 引发 变量 关系 突变 的 门 
限 值 ， 而 是 允许 模型 参数 随 着 转换 变量 的 变化 而 作 平滑 、 渐 进 的 转变 。Markov 转 换 模 
型 经 常 被 用 于 金融 市 场 的 价格 波动 研究 。 但 是 ， 第 一 ， 房 地 产 投资 与 经 济 增长 显然 比 金 
融 产 品 价格 有 更 强 的 和 性 ;第 二 ， 房 地 产 投资 通常 会 在 经 济 环 境 持 续 变 化 至 超过 茶 个 临 
界 值 时 才 会 做 出 更 改 ; 第 三 ， 本 文采 用 的 数据 为 年 度数 据 (由 于 我 国 房地产 市 场 的 原 
因 ， 导 致 无 法 获取 频率 更 高 的 数据 ) 。 这 三 个 因素 的 存在 ， 使 得 本 文采 用 非 线 性 面板 门 
限 模 型 比 Markov 转 换 模型 更 加 合适 。 


在 现 有 的 文献 中 ， 我 们 还 没 看 到 将 门限 个 数 设置 在 3 个 以 上 的 权威 文献 。 








































































































































































































第 16 章 
房地产 成 为 经 济 稳定 器 的 难点 与 对 策 
一 一 以 上 海 为 例 


RA 


期 望 房地产 市 场 成 为 宏观 经 济 一 个 稳定 器 往往 是 一 种 奢望 。 
更 多 时 候 ， 房 地 产 市 场 是 宏观 经 济 稳定 的 破坏 者 。 因 为 房地产 天 
生 有 具有 投资 品 特征 一 一 这 时 致 房地产 市 场 对 宏观 经 济 和 政策 非常 
敏感 ， 在 交易 量 和 价格 的 表现 上 经 常 呈 现 十 分 突出 的 追 涨 杀 跌 特 
征 。 加 上 开发 的 长 周期 与 需求 的 短 周 期 很 难 匹 配 ， 房 地 产 市 场 的 
周期 波动 性 很 强 。 





房地产 市 场 一 直 是 国民 经 谤 运行 的 重要 组 成 部 分 ， 房 地 产 市 场 的 
稳定 直接 关系 宏观 经 济 稳定 和 人 金融 安全 ， 也 对 城市 居民 生活 和 居民 家 
姓 财 是 至 关 重 要 。 房 地 产 市 场 暴 涨 歇 跌 ， 都 会 对 经 济 带 来 严重 干扰 。 
房地产 市 场 暴涨 与 房地产 市 场 高 库存 其 实 没有 本 质 区 别 ， 都 是 市 场 不 
健康 的 表现 ， 也 都 有 很 强 的 危害 性 。 

















某 种 程度 上 ， 房 地 产 高 库存 与 商品 高 库存 其 实 是 一 回 事 ， 都 是 产 
业 运行 不 畅 和 投资 失效 的 结果 ， 但 2015 年 末 全 国 经 济 工作 会 议 以 来 中 
央 为 什么 要 对 房地产 去 库存 给 予 这 么 大 的 重视 ， 关 键 房地产 库存 与 其 
他 商品 库存 存在 儿 个 重要 区 别 : 其 一 是 房地产 重要 性 非常 大 ， 产 业 链 
关联 十 分 强 ， 普 通商 品 没 有 这 么 强 的 产业 链 关 联 性 ;， 其 二 房地产 有 局 
额 枉 杆 ， 关 系 金融 安全 ， 普 通商 品 运 用 杠杆 很 少 ; 其 三 是 房地产 是 投 
资 品 ， 当 期 很 小 交易 形成 的 边际 价格 的 波动， 都 会 传染 影响 到 全 部 存 























量 房地产 的 市 场 价格 ;其 四 是 房地产 是 财富 ， 进 而 通过 财富 效应 影响 
大 民 的 消费 等 经 济 行为 ， 再 影响 到 宏观 经 济 ， 普 通商 品 只 古 消费 品 ， 
对 居民 经 济 行为 影响 很 小 。 认 识 到 房地产 的 这 些 特质 ， 束 容易 理解 房 
地 产 市 场 的 稳定 发 展 对 经 鹿 稳 定 和 金融 安全 是 何等 重要 。 





























然而 ， 现 实生 活 中 ， 期 望 房地产 市 场 成 为 宏观 经 济 一 个 稳定 器 往 
往 是 一 种 奢望 。 更 多 时 候 ， 房 地 产 市 场 是 宏观 经 济 稳定 的 破坏 者 。 这 
是 因为 ， 房 地 产 天 生 具 有 投资 品 特征 ， 导 致 房地产 市 场 对 宏观 经 济 和 
政策 非常 敏感 ， 在 交易 量 和 价格 的 表现 上 经 常 呈现 十 分 突出 的 退 涨 杀 
跌 特 征 ， 加 上 房地产 开发 的 长 周期 与 需求 的 短 周 期 很 难 匹 配 ， 为 此 房 
地 产 市 场 的 周期 波动 性 很 强 。 房 地 产 开发 与 消费 中 的 高 杠杆 紊 ， 叉 进 
一 步 加 大 波峰 和 波 谷 的 震荡 。 保 持 房 地 产 市 场 的 稳定 ， 征 各 国 各 地 区 
宏观 经 济 政策 都 要 面临 的 一 大 挑战 ， 即 使 经 济 及 达 程 度 蜗 、 房 地 产 市 
场 友 育 民 好 。 
































本 章 以 下 以 上 海 2016 年 第 一 季度 出 现 的 房地产 市 场 高 幅 震 荡 作 为 
案例 ， 来 说 明 房地产 市 场 对 宏观 经 济 环境 和 政策 的 敏感 ， 从 而 揭示 房 
地 产 市 场 波动 的 基本 面 原因 和 稳定 房地产 市 场 的 难点 所 在 ， 以 期 为 中 
国 房地产 政策 的 科学 制定 提供 一 些 判断 基础 。 








1. 2016 年 第 一 季度 上 海 房 地 产 市 场 情况 总 结 





与 全 国 主要 一 线 城市 一 样 ， 上 海 房地产 市 场 在 2015 年 表现 出 强劲 
反弹 势头 ， 当 年 累计 销售 新 建 商品 住宅 22 万 套 ， 是 第 二 名 北京 11 万 套 
的 2 倍 ， 较 2014 年 大 涨 了 35%， 在 全 国 主要 城市 仅 次 于 深圳 59% 的 增幅 ; 
2015 年 上 海 二 手 房 销售 36 万 套 ， 较 2014 年 同比 增长 了 100%。 但 在 2015 
年 上 海 房地产 市 场 总 体 还 尚 平 稳 ， 表 现在 价格 涨幅 虽然 很 大 ， 但 总 体 
尚 还 在 可 接受 范围 。2015 年 全 年 上 海 新 建 商品 住宅 销售 均 价 为 23590 
元 /平方 米 ， 刨 除 保障 性 住房 之 后 的 新 建 纯 商 品 住 宅 销售 均 价 则 为 








32284 元 /平方 米 ， 二 手 房 成 交 均 价 为 25396 元 /平方 米 ， 这 几 个 价格 分 
别 比 上 年 增长 了 24. 2%、18. 8% 和 17. 7%。 





然而 ， 进 入 2016 年 以 后 ， 上 海 房 地 产 市 场 突然 急剧 升温 ， 新 房 和 
二 手 房市 场 双 双 出 现 量 价 同 时 飙升 。 根 据 中 原 集团 研究 中 心 的 报告 显 
示 ， 上 海 二 手 房 住宅 价格 单 月 涨幅 (1 月 6. 16%，2 月 8%) 连 创 十 余年 
《2005 年 4 月 ) 以 来 新 高 ，3 月 继续 环比 上 涨 8. 1%， 打 破 指数 发 布 以 来 
的 最 高 纪录 。 这 也 意味 着 ， 自 2015 年 2 月 房价 触 底 反弹 以 来 ， 上 海 本 轮 
上 涨 行情 已 经 在 14 个 月 中 累计 上 涨 50. 5%。 中 原 数 据 还 显示 ， 前 两 个 月 
二 手 房 成 交 量 连续 超过 4 万 套 ，3 月 二 手 住 宅 成 交 5. 7 万 套 ， 环比 增加 
112%， 同 比 增 加 171%。 本 轮 上 涨 中 ， 新 房 由 于 供应 不 足 和 区 段 原因 ， 
不 是 主要 热点 ， 但 即使 这 样 ， 官 方 统计 显示 ，2016 年 1 3 月 全 市 新 建 商 
品 住宅 成 交 5. 69 万 套 ， 同 比 上 涨 了 34%。 在 这 个 背景 下 ， 市 场 上 出 现 相 
当 程 度 的 恐慌 情绪 ， 这 给 房地产 市 场 、 金 融 安全 和 国民 经 痢 都 带 来 诸 
多 不 稳定 因素 。 
































面 对 突如其来 的 房地产 市 场 暴 涨 ， 上 海 市 政府 虽然 主要 领导 在 第 
一 时 间 就 表示 高 度 关 切 ， 呼 吁 市 场 冷静 ， 但 由 于 种 种 原因 ， 市 政府 出 
台 具 体 调控 措施 时 候 一 度 表现 犹 光 。 在 各 方 的 呼吁 之 下 ， 尤 其 2016 年 3 
月 份 两 会 期 间 住 建部 部 长 公开 表态 ， 楼 市 政 朱 要 差别 化 ， 北 上 广 深 首 
要 责任 是 稳定 房地产 市 场 ，3 月 25 日 上 海 市 政府 终于 公布 了 一 系列 新 
政 ， 及 时 给 上 海 房地产 市 场 带 来 降温 。 根 据 市 场 中 介 发 布 的 数据 ， 新 
政之 后 的 第 一 周 ， 周 交易 量 环比 下 降 了 60%， 不 少 楼 盘 的 价格 也 出 现 了 
较 大 的 松动 ， 市 场 如 过 山 车 般 一 下 从 火热 跌 入 速冻 。 



































回顾 这 段 经 历 ， 笔 者 认为 ， 虽 然 不 排除 有 一 些 特殊 因素 ， 如 市 场 
上 部 分 人 士 认 为 的 上 海 房 管 部 门 有 意 控制 高 价 房 入 市 反而 造成 房 欧 引 
爆 市 场 抢购 ， 也 有 分 析 是 年 底 奖 金发 放 导 致 的 购房 力 集中 释放 ， 但 仍 
然 要 主要 从 基本 面 上 去 分 机 ， 才 能 为 今后 防范 房地产 市 场 过 度 震 沪 提 
供 科学 依据 。 




















2， 上 海 本 轮 房 地 产 市 场 高 涨 的 基本 面 分 析 


对 于 本 轮 上 海 房 价 上 涨 的 基本 面 原因 ， 笔 者 认为 主要 有 以 下 几 
Fio 


首先 ， 持 续 的 货币 增发 ， 造 成 资产 价格 空前 膨胀 ， 房 地 产 成 为 吸 
纳 货 币 增发 的 最 主要 资产 池 。2016 年 1 月 全 国人 民 币 贷款 新 增 2. 5 万 亿 
元 ， 创 下 历史 最 高 纪录 ， 比 上 月 环比 增加 1. 9 万 亿 元 ， 比 上 年 同期 增加 
1 万 亿 元 。 其 中 ， 新 增 的 贷款 中 有 6000 亿 是 贷款 给 了 住户 ， 主 要 是 按揭 
贷款 ， 也 是 创下 历史 新 高 。2 月 末 全 国 M2 高 达 142. 5 万 亿 元 ， 同 比 增长 
13%， 相 当 于 2015 年 全 国 GDP67. 7 万 亿 元 的 210%， 也 比美 国 12 万 亿美 元 
的 M2 高 出 仅 1 倍 ， 同 时 还 是 2010 年 来 中 国 72.6 万 亿 M2 规 模 的 近 2 倍 
(1.96 倍 ) ，2005 年 末 30 万 亿 的 4. 8 倍 ， 基 本 上 与 同期 一 线 城市 房价 上 
涨幅 度 差不多 。 如 根据 中 原 二 手 住宅 价格 指数 ， 上 海 现 在 的 二 手 房 均 
价 就 是 其 基期 2004 年 5 月 的 4. 61 倍 ， 是 2010 年 12 月 的 1. 9 倍 。 房 价 涨幅 
与 M2 涨幅 的 走势 一 致 性 系数 非常 高 。 房 价 上 涨 从 这 个 角度 说 就 是 一 个 
货币 现象 ， 也 正 是 因为 房地产 这 个 资产 池 大 量 吸附 了 超 发 的 货币 ， 才 
没有 造成 剧烈 的 通货 膨胀 。 当 前 中 国 城镇 住房 存量 面积 约 250 亿 平方 
米 ， 按 照 5400 元 /平方 米 来 估计 ， 市 值 约 为 135 万 亿 元 ， 与 M2 规模 正好 
几乎 相等 ， 并 正好 相当 于 中 国 2015 年 GDP 的 两 倍 ， 全 国 性 面临 很 大 的 风 
险 。 这 种 称 为 “货币 超 发 效应 ”。 


其 次 ， 中 央 政 府 为 加 快 全 国 去 库存 ， 一 再 实施 房地产 市 场 刺 激 政 
策 ， 给 购房 者 盲目 信心 。 给 三 、 四 线 城市 房地产 市 场 加 补药 ， 但 让 上 
海 、 深 圳 这 样 已 经 高 血压 的 一 线 城市 受 不 了 了 。 信 贫 、 首 付 、 利 率 、 
公积金 、 净 税 等 接二连三 的 政策 刺 油 ， 以 及 近期 央行 行 长 公开 提出 要 
给 住房 按揭 贷款 继续 加 杠杆 、 房 地 产 市 场 需要 北周 期 调整 等 表态 ， 给 
购房 者 造成 一 种 强烈 的 心理 暗示 ， 和 觉得 政府 这 么 爱护 房地产 市 场 ， 房 
价 只 会 涨 不 会 跌 ， 一 旦 房价 跌 政府 一 定 会 救 房地产 市 场 。 这 种 称 为 
“刚性 托 底 效应 ”。 
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都 转 入 房地产 市 场 。 这 种 称 为 “股市 与 楼 市 的 跷 跷 板 效应 ”。 


第 四 ， 外 地 大 量 避 险 资金 进入 上 海 房地产 市 场 。 二 、 三 线 城市 房 
地 产 市 场 全 面 下 行 ， 合 发 促使 外 地 资金 为 避 险 而 涌 入 上 海 等 一 线 房 地 
产 市 场 ， 称 之 为 “ 避 险 效应 ”， 进 而 引起 “虹吸 效应 ”， 即 三 、 四 线 
城市 的 资金 都 涌 入 上 海 等 一 线 城 市 ， 当 地 购买 力 严 重 流失 ， 人 印发 加 大 
这 些 城市 的 房地产 去 库存 难度 。 











第 五 ， 上 海 未 来 住房 供应 紧缩 的 预期 强烈 。2015 年 末 上 海 市 “十 
三 五 ”规划 建议 全 文正 式 公布 ， 提 出 “十 三 五 ”时 期 要 逐年 减少 建设 
用 地 增 量 ， 规 划 建 设 用 地 总 量 实现 负增长 ， 束 是 到 2020 年 要 守住 3185 
平方 干 米 的 红线 ， 比 原来 的 规划 目标 减少 41 平 方 干 米 。 未 来 五 年 ， 上 
海 新 增 建 设 用 地 只 有 约 60 平 方 干 米 。 这 个 严格 控制 土地 的 计划 ， 造 成 
购房 者 形成 上 海 未 来 新 增 住宅 用 地 趋 零 、 新 建 住宅 越 来 越 少 的 预期 ， 
由 此 进一步 加 强 上 海 房 价 只 会 涨 不 会 跌 的 信念 。 即 “供应 紧 缠 效 
应 ”。 








第 六 ， 二 胎 政策 的 放 开 。2015 年 底 全 面 放 开 了 二 胎 政策 ， 很 多 父 
母 为 迎接 新 生 家 庭 成 员 有 扩大 住房 面积 的 改善 性 需求 ， 中 国父 母 也 有 
为 子女 成 年 后 协助 备 置 住房 的 强烈 动机 ， 在 房价 未 来 越 涨 越 高 的 预期 
效应 下 ， 这 些 具 有 一 定 刚 性 的 需求 都 提前 释放 了 。 俗 称 “ 丈 母 女 效 
Mm” 





第 七 ， 中 介 场 外 配 资 的 推波助澜 。 以 “ 链 家 ”为 代表 的 中 介 公 
司 、P2P、 小 贷 公 司 等 大 举 为 购房 者 提供 从 首付 款 到 资金 周转 的 全 方面 
融资 信贷 ， 大 大 降低 了 购房 者 通过 信贷 融资 买房 的 门槛 ， 而 且 逃 过 了 
银行 对 按揭 贷款 风险 的 严格 监管 ， 形 成 了 中 国 版 的 次 贷 。 目 前 市 面 上 
的 首付 贷 产 品 既 有 中 介 公 司 提供 的 如 链 家 的 家 多 宝 、 世 联 行 的 家 圆 云 
贷 、 房 天 下 的 首付 贷 、 悟 空 找 房 的 悟空 首付 贷 、 中 原 地 产 的 中 原 合 e 








贷 、 三 六 五 的 安家 贷 、 中 国 好 房 的 好 房贷 、 同 策 咨 询 的 合家 贷 等 ， 专 
业 房 地 产 消费 信贷 机 构 提 供 的 如 房 金 所 的 首付 贷 ， 有 房地产 公司 提供 
的 如 绿地 集团 的 房 e 贷 ， 还 有 互联 网 金融 平台 提供 的 如 搜狐 集团 下 的 搜 
易 贷 ， 也 有 传统 保险 公司 提供 的 如 中 国平 安 的 新 一 贷 。 此 外 ， 中 国 农 
业 银 行 的 农民 安家 贷 可 最 低 首 付 20%， 也 是 一 款 打 着 政策 旗号 来 变相 降 
低 首 付 门槛 的 金融 产品 。 各 类 新 型 金融 产品 ， 五 花 八 门 ， 监 管 者 应 对 
不 上 暇 ， 反 应 严重 滞后 。 但 这 些 场 外 配 资 的 金融 产品 都 对 房价 上 行 起 到 
了 强大 的 杠杆 效应 。 














第 八 ， 上 海 在 执行 限购 限 贷 政 策 过 程 中 存在 一 些 漏 洞 。 部 分 区 县 
房管 部 门 对 限购 管控 不 严 ， 对 购房 时 候 打 探 边 球 的 现象 睁 一 眼 闭 一 
HR 
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即 存在 “ 跑 骨 滴漏 效应 ”。 
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第 九 ， 房 价 存在 目 我 放大 和 自我 增强 机 制 。 一 旦 房价 出 现 上 涨 势 
ky BLAS IR REA AE Ay ABU AE HEU, ER USER AS SRR, FF BL 
金融 加 速 器 效应 快速 放大 ， 即 存在 “资产 价格 目 增 强 效应 ”。 





3， 上 海 房地产 市 场 风 险 的 系统 评 佑 





房地产 的 稳定 首先 是 价格 要 稳定 。 上 海 租 售 比 长 期 在 50 60 倍 之 
上 ， 租 金 回 报 率 只 有 2% 不 到 ， 这 轮 暴涨 之 后 加 大 了 租金 与 房价 的 草 
差 ， 大 部 分 住宅 租 售 比 超过 80 倍 ， 租 金 回报 率 低 于 1. 2%， 让 楼 市 的 价 
格 基 础 更 加 发 发 可 和 危 ， 这 些 都 是 房价 泡沫 化 的 集中 体现 。 


楼 市 泡沫 化 的 危险 比 股 市 泡沫 要 大 得 多 ， 一 旦 楼 市 稍微 下 行 ， 造 
成 的 经 济 与 金融 损失 ， 都 比 股 灾 要 大 很 多 。 股 灾 的 损失 主要 在 机 构 投 
资 者 ， 股 市 市 值 很 大 一 部 分 是 国有 企业 大 量 非 流 通 股 ， 股 市 市 值 变动 











对 普通 居民 影 啊 不 大 。 但 楼 市 财富 都 主要 在 居民 手 里 ， 并 且 有 很 高 的 
杠杆 率 ， 银 行 体系 牵连 很 大 。 











房地产 市 场 对 上 海 经 济 举足轻重 。2015 年 上 海 一 手 商品 房 和 二 手 
房 相 加 为 1. 45 万 亿 元 〈 上 年 合计 只 有 7167 亿 元 ， 增 加 1 倍 多 ) ， 按 照 新 
房 3% 的 综合 税率 和 二 手 房 6% 的 综合 税率 大 致 估算 ， 就 直接 贡献 近 700 亿 
元 税收 ， 净 增加 350 亿 元 。 此 外 2015 年 上 海 土 地 出 让 金 1677 亿 元 。 而 当 
年 上 海 GDP 也 才 2. 5 万 亿 元 ， 财 政 收入 才 5920 亿 元 ， 房 地 产 仅 交 易 环节 
带 来 的 税收 就 占 到 了 13% 之 多 。2015 年 上 海 房地产 开发 投资 为 3469 亿 
元 ， 占 到 2015 年 上 海 全 社会 固定 资产 投资 6353 亿 元 的 54. 6%、 当 年 第 三 
产业 5390 亿 元 投资 的 64. 4%。 在 2015 年 全 国 房地产 开发 投资 零增长 率 、 
多 数 城市 负增长 的 背景 下 ， 上 海 房 地 产 开发 投资 能 够 保持 8. 2% 的 增 
速 ， 对 上 海 在 2015 年 GDP 实 现 6. 9% 起 到 举足轻重 的 作用 。 

















上 海 经 济 对 房地产 市 场 风 险 高 度 敏感 。 上 海 目前 6. 3 亿 平 方 米 的 住 
宅 存 量 ， 按 平均 2. 5 万 元 /平方 米 计算 ， 仅 住宅 房地产 已 经 有 15 万 亿 元 
的 市 值 ， 占 到 中 国 城镇 住宅 房地产 总 市 值 的 1/9， 相 当 于 上 海 2015 年 
2. 5 万 亿 GDP 的 6 倍 之 多 ， 远 远 超 过 200% 的 警戒 线 。 如 果 加 上 其 他 房地产 
存量 ， 存 量 总 面积 为 12 亿 平方 米 ， 按 平均 2 万 元 /平方 米 计 算 ， 房 地 产 
市 场 总 市 值 超过 24 万 亿 元 ， 接 近 上 海 GDP 的 10 倍 。 这 意味 着 ， 只 要 房 地 
产 市 场 价 格调 整 10%， 社 会 财富 的 消失 就 相当 于 一 年 的 GCDP。 尤 其 住宅 
房地产 都 在 居民 手中 ， 住 宅 房价 下 调 10%， 居 民 财 富 损失 1. 5 万 亿 ， 远 
远 高 于 居民 一 年 可 以 获得 的 收入 〈 上 海 GDP 中 仅 约 40% 为 居民 收入 ) 。 
资产 的 损失 将 通过 财富 效应 等 导致 居民 消费 减少 ， 进 一 步 拉 低 宏 观 经 
济 。 


上 海 房 地 产 信贷 占 全 部 信贷 比重 很 高 。2016 年 1 月 末 上 海 个 人 房贷 
新 增 金额 为 346. 30 亿 元 ， 占 本 外 币 新 增 中 长 期 贷款 比重 31. 3%， 占 本 外 
币 新 增 贷款 比重 20. 8%; 房地产 贷款 新 增 合计 为 481. 80 亿 元 ， 占 本 外 币 
新 增 中 长 期 贷款 比重 43. 5%， 占 本 外 币 新 增 贷款 比重 28. 9%， 均 显著 大 
































于 过 去 的 信贷 比例 。1 月 末 上 海 房地产 相关 贷款 余额 超过 1. 4 万 亿 ， 占 
金融 机 构 贷 款 余额 比重 超过 1/4。 房 价 一 旦 出 现 波动 ， 将 直接 危及 金融 
安全 。 


金融 加 速 器 具备 自我 放大 机 制 ， 不 动产 价格 与 信 贫 供给 既 相 互 下 
问 影 响 ， 螺 旋 加 速 上 升 ， 又 可 相互 负 辐 影 响 ， 螺 旋 加 速 下 降 。 房 地 产 
市 场 周 期 是 谁 也 无 法 逃脱 的 ， 而 各 国 对 调控 房地产 市 场 泡沫 尚 无 成 功 


案例 。 








房地产 市 场 泡沫 产生 的 共同 点 ， 乐 观 预期 一 信贷 扩张 一 利率 走低 
一 楼 价 高 这 一 乐观 预期 。 乐 观 预 期 与 楼 价 高 涨 形成 目 反 馈 。 


房地产 市 场 骨 省 的 共同 点 则 是 ， 悲 观 预期 一 信贷 紧缩 一 利率 走高 
一 楼 价 下 跌 一 塌 观 预期 。 恶 观 预期 与 楼 价 下 跌 形 成 目 反 馈 。 


这 轮 房 地 产 市 场 上 涨 尤其 危险 的 是 大 量 逃 避 银 行 住房 贷款 按揭 监 
管 、 以 首付 贷 等 形式 的 场 外 配 资 的 大 举 介 入 。 从 本 质 上 说 ，“ 首 付 
贷 ” 等 场 外 配 资 融资 大 多 采取 的 是 P2P 模 式 ， 在 房地产 市 场 上 行 周 期 对 
房价 上 涨 起 放大 作用 ， 但 一 旦 房价 集 止 上 涨 或 下 跌 ， 极 易 产 生 链 条 式 
月 证， 全 面 陷入 兑付 危机 ， 加 速 房 价 下行 。 








另外 ， 从 总 体 数据 上 看 ， 上 海 拓 住 的 供需 是 总 体 平 衡 的 。 根 据 上 
海 统 计 年 鉴 数 据 ，2015 年 上 海 竣工 商品 住宅 1589 万 平方 米 ， 意 味 着 
2015 年 末 上 海 市 住宅 存量 超过 6. 3 亿 平方 米 〈 不 计 小 产权 房 和 违章 改建 
建筑 ) ， 按 80 平 方 米 为 一 套 ， 折 合 800 多 万 套 ， 上 海 常住 人 口 的 人 均 住 
房 面 积 可 达 25 平 方 米 ， 虽 然 还 不 算 特 别 宽裕 ， 但 居住 供求 总 量 已 经 总 
体 平衡 。 而 且 从 去 年 的 官方 统计 数字 看 ， 上 海 已 经 出 现 常住 人 口 的 负 
增长 ， 外 来 人 口 流入 开始 大 幅 减 少 。 如 果 这 个 趋势 继续 ， 包 括 上 海 市 
政府 宣布 的 要 在 “十 三 五 ” 末 即 2020 年 控制 上 海 人 口 在 2500 万 人 的 计 
划 如 期 实现 ， 那 上 海 未 来 住房 供求 情况 将 更 加 平衡 。 近 期 的 房价 骏 
涨 ， 无 论 从 任何 一 个 角度 看 ， 都 是 非 正常 的 、 难 以 持续 的 。 














有 不 少 人 迷信 大 城市 房价 只 涨 不 跌 。 但 从 国外 经 验 上 看 ， 东 京 和 
纽约 也 曾经 出 现房 价 暴 跌 ， 特 大 城市 可 以 从 本 国 楼 灾 中 幸免 于 难 只 是 
一 个 传说 。 就 国内 来 看 ， 本 来 高 居 一 线 城市 的 广州 ， 房 价 就 已 经 出 现 
一 定 的 疲软 ， 二 线 城 市 中 的 热点 城市 杭州 兽 经 在 2012 2014 年 中 连续 三 
年 房价 几乎 停滞 增长 ， 更 别 说 温州 在 本 轮 房 地 产 市 场 反 弹 之 前 曾经 一 
度 房 价 暴 跌 30% 以 上 。 即 使 是 上 海 ， 在 2014 年 也 出 现 过 二 手 房 持续 下 行 
的 行情 ， 二 手 房 曾 经 跌幅 超过 5%， 只 不 过 靠 后 来 的 政策 刺激 才 得 以 复 
苏 反弹 。 








4， 稳 定 房地产 市 场 : 政府 可 以 做 什么 


从 上 海 房 地 产 市 场 近期 的 表现 看 ， 短 期 内 出 现 这 么 振幅 巨大 的 上 
涨 以 及 回落 ， 说 明 市 场 中 仍然 普遍 存在 很 大 的 非 理性 因素 ， 市 场 的 自 
我 平衡 自我 稳定 机 制 仍然 十 分 不 足 。 如 果 政 府 不 及 时 进行 有 效 的 干 
预 ， 上 海 房 地 产 市 场 很 可 能 重 蹈 去 年 股市 从 疯 牛 到 股灾 过 山 车 般 的 用 
入 ， 以 疡 狂 上 涨 开 始 ， 以 惨烈 又 跌 而 恶 剧 收场 。 即 使 2016 年 3 月 25 日 上 
海 市 出 手 加 强 限购 限 贷 等 手段 来 抑制 市 场 投机 炒作 ， 房 地 产 市 场 开始 
初步 出 现 降 进 ， 但 房价 已 经 炒 到 了 高 位 ， 回 落 风 险 仍 然 很 大 ， 这 个 痛 
景 下 希 囊 让 房地产 市 场 顺 利 软 着 陆 的 难度 十 分 大 。 























然而 ， 从 本 章 的 分 析 来 看 ， 上 海 房 地 产 市 场 短期 的 失衡 ， 根 子 是 
在 长 期 基本 面 上 ， 政 府 自 身 的 政策 难 秤 其 和 谷 。 当 前 上 海 房地产 市 场 的 
调控 仍然 是 需求 侧 为 视角 ， 即 使 短期 有 效 ， 也 难以 长 期 持续 。 而 要 从 
根本 上 实现 房地产 市 场 的 稳定 ， 主 要 需要 从 供给 侧 入 手 。 有 具体 包括 以 
下 四 点 。 





第 一 ， 政 府 要 及 时 问 社 会 公布 新 增 士 地 供应 计划 。 城 市 土地 供应 
潜力 是 多 方面 的 ， 包 括 加 快 工业 园区 用 地 的 退 二 进 三 ， 加 强 市 区 用 地 
资源 整合 ， 提 高 用 地 效率 ， 包 括 在 部 分 地 段 提 高 住宅 建设 的 容积 率 。 








政府 对 规划 中 提出 的 土地 利用 计划 要 保持 一 定 的 灵活 性 ， 根 据 经 济 和 
房地产 市 场 形 势 有 所 调整 和 变通 ， 并 及 时 公布 。 仿 效 深圳 ， 上 海 也 可 
考虑 和 加 快 施行 通过 围 海 造田 增加 建设 用 地 的 可 能 性 研究 。 


第 二 ， 优 化 房地产 市 场 结构 ， 加 快 房 地 产 发 展 模式 转型 。 或 励 房 
地 产 企业 提供 长 期 稳定 的 优质 房屋 租赁 ， 化 解 刚 需 的 购房 恐 慨 ， 丰 富 
住房 市 场 供应 品种 。 加 快 商业 地 产 和 住宅 地 产 的 REITs (房地产 信托 投 
资 基金 ) 建设， 化 解 房地产 投资 给 金融 体系 市 来 的 系统 性 金融 风险 的 
同时 ， 也 给 个 人 投资 者 提供 优质 资产 ， 破 解 资 产 元 ， 获 得 资产 投资 的 
更 多 出 路 ， 改 炒 房 为 投资 于 中 长 期 的 房地产 股票 、 房 地 产 证 券 产 品 。 


第 三 ， 调 整 住房 保障 形式 ， 从 实物 保障 走向 货币 保障 。 从 国际 住 
房 保 障 事业 的 经 验 教训 和 国内 住房 保障 的 最 新 太 展 形势 来 看 ， 以 建设 
保障 房 来 提供 住房 保障 ， 具 有 诸多 洽 端 ， 尤 其 在 上 海 这 样 土 地 噩 度 紧 
缺 的 城市 ， 多 提供 一 套 保障 房 即 意味 着 少 一 套 商 品 房 的 供给 。 即 使 保 
障 房 分 配 能 够 做 到 非常 公正 和 公平 ， 也 是 以 增加 中 产 阶级 买房 困难 为 
代价 。 上 海 近年 来 新 建 一 手 住宅 中 超过 一 半 多 是 保障 房 ， 比 例 显 然 过 
高 了 ， 加 速 了 市 场 房 价 上 行 。 从 国务 院 最 新 政府 工作 报告 、 住 建部 对 
住房 保障 和 棚 改 的 精神 来 看 ， 都 是 提倡 住房 保障 与 棚 改 工程 要 加 快 全 
面 货 币 化 。 上 海 应 该 尽快 调整 住房 保障 ， 原 则 上 不 再 新 建 保 障 房 ， 转 
以 货币 化 形式 精准 提供 住房 保障 ， 可 以 做 到 兼顾 住房 市 场 稳定 与 住房 
保障 的 民 性 发 展 。 

















第 四 ， 政 府 要 吸取 教训 ， 加 强 对 市 场 的 分 析 判 断 ， 及 时 应 对 ， 加 
大 信息 公开 和 信息 透明 ， 配 合 以 权威 访谈 缓和 市 场 情 绪 。 各 国 各 个 历 
史 时 期 房地产 市 场 泡沫 的 产生 有 一 个 共同 点 : 育 目 乐观 的 预期 。 乐 观 
预期 与 楼 价 高 涨 之 间 形 成 自 反 馈 ， 并 不 断 推进 这 一 过 程 ， 刺 激 房 价 泡 
沫 化 。 政 府 通过 加 大 市 场 信息 的 透明 公开 ， 使 投资 者 能 正确 认识 当前 
形势 ， 做 出 理性 的 住房 消费 和 投资 决策 ， 促 进 房地产 市 场 朝 着 稳定 和 
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影响 投资 者 的 预期 来 稳定 未 来 房地产 市 场 。 





第 17 章 
a A 


Ns WR 


过 去 20 年 大 量 住宅 被 建 于 非 住 宅 用 地 上 ， 酒 店 、 办 公 楼 、 商 
场 也 遍及 高 科技 产业 园 或 旧 工 业 园 区 中 。 当 这 一 类 不 符合 用 地 规 
划 的 建筑 被 执行 拍卖 时 ， 就 会 产生 产权 能 否 流 转 、 能 否 合 法 登记 
的 问题 。 


目 2013 年 起 ， 我 国 房地产 市 场 开始 出 现 明显 的 地 区 分 化 。 一 方 
面 ， 一 、 二 线 城 市 房价 直线 痪 升 ， 不 断 刷 新 历史 纪录 。 其 中 既 有 新 增 
商品 房 供 给 不 足 的 因素 ， 也 有 如 投资 和 投机 行为 以 及 宽松 的 信贷 政策 
的 刺激 。 与 此 同时 ， 三 、 四 线 城市 ， 包 括 一 些 欠 友 达 地 区 的 省 会 中 心 
城市 ， 则 面 对 去 库存 的 严峻 形势 ， 有 的 城市 甚至 出 现 了 长 期 的 “ 空 
W AW MR- 


我 国 是 否 会 爆发 类 似 美 国 次 贷 危 机 的 大 范围 住房 抵押 贷款 违约 暂 
且 不 论 。 但是， 主要 城市 的 房价 已 经 远 超出 大 多 数 城市 居民 的 收入 水 
平 ， 购 房 人 几乎 都 须 依 靠 贷款 (甚至 首付 贷 、 过 桥 贷款 等 高 杠杆 的 融 
资方 式 ) 的 现象 非常 普 裔 。 此 外 ， 不 少 “ 影 子 银行 ”借贷 的 最 终 担 保 
物 也 是 房产 。 随 独 我 国 一 些 城市 房地产 市 场 风 险 的 逐步 酝酿 和 升级 ， 
可 以 预见 ， 住 房 抵 押 贷 款 的 违约 和 执行 案件 的 数量 也 会 增多 。 实 际 
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律 、 克 利夫 兰 等 ， 都 已 经 历 过 短期 内 大 面积 抵押 贷款 违约 的 压力 。 


成 功 化 解 贷 于 违约 引发 的 房地产 市 场 风险 和 金融 风险 ， 要 求 住 房 
抵押 贷款 执行 程序 〈 即 法 律 上 的 “抵押 权 的 实现 ”) 必须 能 够 在 短期 
内 高 效 、 快 速 地 处 置 和 变现 大 量 不 恨 房 产 。 合 理 有 效 的 执行 制度 一 是 
为 了 保障 债权 人 的 权利 尽快 得 到 清偿 ， 缩 小 损失 ;二 是 为 了 保证 不 展 
房产 能 尽快 重新 进入 市 场 交 易 ， 而 不 是 被 欧 废 闲置 ， 徙 增 债权 人 的 持 
有 成 本 和 社会 的 管理 费用 。 因 此 ， 研 究 我 国 住房 抵押 贷款 执行 制度 ， 
对 房地产 和 金融 风险 防 控 以 及 地 方 政 府 如 何 管理 和 盘活 不 良 房产 等 问 
题 具 有 重要 意义 。 本 章 考 侍 我 国 抵押 权 实 现 的 程序 及 其 弊端 ， 分 析 程 
序 背 后 的 制度 性 隐 碍 ， 并 提出 政策 建议 。 

















1， 抵 押 权 实现 的 基本 程序 


我 国法 律 规定 的 “抵押 ”是 指 抵 押 人 和 债权 人 以 书面 形式 订立 约 
定 将 财产 作为 债务 的 担保 ， 且 不 转移 抵押 房产 的 占有 。 当 债务 人 不 履 
行 债务 时 ， 债 权 人 有 权 依 法 将 财产 折价 或 者 以 担 夹 、 变 卖 抵押 物 的 价 
亚 优 先 受 偿 。 抵 押 权 实现 的 方式 有 协商 变 夹 和 司法 拍 夹 两 种 。 本 章 讨 
论 的 主要 是 司法 担 卖 程 序 。 

















2012 年 的 《民事 诉讼 法 》 修 正 案 明确 地 将 实现 担保 物 权 程 序 为 一 
个 单独 的 非 诉 程 序 。 换 言 之 ， 如 果 对 于 抵押 权 本 身 不 存在 实体 争议 ， 
仅 对 实现 抵押 权 的 方式 未 达成 一 致意 见 ， 抵 押 权 人 便 可 以 直接 请 求法 
院 尼 动 执行 程序 ， 而 无 须 对 整个 债务 纠纷 提起 诉讼 。 只 要 抵押 权 人 的 
申请 符合 法 律 规 定 ， 法 院 可 裁定 拍卖 抵押 房产 。 此 外 ， 不 少 地 方法 院 
已 经 采用 网 络 司法 招 卖 ， 通 过 淘宝 司法 拍卖 平台 接受 线 上 竞价 。 











一 旦 房产 被 成 功 拍卖 ， 拍 卖 所 得 按照 抵押 权 优 先 顺 位 的 法 律 原 则 
进行 分 配 。 抵 押 权 的 顺 位 由 权利 登记 的 时 间 顺 序 确立 。 未 登记 的 抵押 
权 视 为 普通 债权 ， 只 有 妆 所 有 抵押 债权 先 获 得 满足 后 才能 按照 比例 受 
偿 。 如 果 拍 卖 所 得 不 能 满足 所 有 债权 ， 抵 押 权 人 仍然 可 以 同 债 务 人 人 退 
偿 剩 余 欠 球 。 当 担 卖 成 交 ， 房 球 付 清 后 ， 法 院 会 出 具 给 买 受 人 司法 文 
P; 买 受 人 和 赁 此 即 可 在 房产 所 在 地 的 房管 部 门 处 申请 产权 登记 。 











我 国 抵押 权 实 现 程序 与 美国 的 法 拍 (foreclosure) 程序 相 比 不 无 
共性 。 然 而 ， 尽 管 我 国法 律 规 定 得 简明 直 白 ， 在 实际 操作 中 ， 抵 押 权 
的 实现 不 是 简单 的 流水 线 人 作业， 往往 涉及 多 个 当事人 和 多 重 法 律 关 
系 。 其 中 ， 任 意 利 益 相 关 方 对 执行 过 程 所 提出 的 实质 性 异议 均 可 以 轻 
易 地 中 断 甚 至 中 止 执行 程序 。 此 外 ， 各 地 法 规 和 司法 实践 中 的 差异 永 
给 抵押 权 人 实现 权利 增加 额外 的 不 确定 性 和 风险 。 














2. 抵押 权 实 现 中 的 第 见 问题 


里 然 我 国立 法 不 断 对 抵押 权 实 现 的 程序 进行 补充 和 完善 ， 在 实践 
中 ， 抵 押 权 的 实现 及 司法 担 卖 中 存在 一 系列 问题 ， 影 响 执行 和 担 卖 的 
效率 和 公平 。 这 些 问 题 主要 有 : 执行 时 间 漫 长 、 执 行 约 用 不 透明 、 扫 
卖 专 业 人 员 的 腐败 和 缺乏 职业 道德 、 抵 押 房 产 变价 价格 低 、 执 行程 序 
结束 和 成 功 担 夹 后 不 能 交付 完整 可 转让 的 产权 等 。 


时 间 长 


抵押 权 的 实现 过 程 历时 漫长 。 虽 然 民 诉 法 规定 实现 担保 物 权 的 案 
件 须 在 30 天 内 审结 ， 在 实践 中 ， 一 个 简易 、 顺 利 、 快 速 的 程序 和 司法 
拍卖 需要 1 1. 5 年 的 时 间 才 能 结束 。 温 州 法 院 最 快 能 于 3 个 月 内 结案 。 
在 司法 环境 较 着 、 缺 乏 该 类 案件 处 理 经 验 的 城市 ， 如 哈尔滨 ， 平 均 需 
要 2.5 3 年 才能 出 清 不 良 房产 。 当 抵押 权 实 现 案 件 中 涉及 多 个 当事人 和 








不 同 利 益 时 例如 被 执行 的 房产 是 被 执行 人 的 唯一 住房 ， 或 存在 长 期 
租赁 及 转 租 、 分 租 的 情况 时 ) ， 多 方 利 益 的 博弈 使 执行 程序 更 为 错 综 
复杂 ， 会 进一步 延长 执行 时 间 ， 增 加 债权 人 的 成 本 。 


执行 费用 不 透明 


执行 和 拍卖 中 隐 含 的 交易 费用 会 损害 司法 程序 的 效率 和 公平 。 隐 
含 费 用 指 的 是 在 司法 执行 和 拍卖 中 发 生 的 买 受 人 未 能 合理 知悉 的 费 
用 。 普 通 竞 买 人 在 竞拍 前 往往 没有 足够 的 渠道 了 解 房 产 上 牵涉 的 未 处 
理 的 债务 和 责任 。 











首先 ， 司 法 拍卖 发 生 的 税 费 由 谁 来 承担 并 无 明确 规定 ， 实 践 中 很 
多 地 方 实行 一 切 税 费 均 由 买 受 人 承担 。 由 于 竞拍 前 预先 公开 的 拍卖 价 
格 或 保留 价格 并 不 包含 交易 发 生 的 税 款 和 相关 费用 ， 买 受 人 只 有 在 竞 
拍 成 功 、 完 成 交易 后 才 会 计算 拍卖 发 生 的 税 费 。 司 法 拍卖 后 有 效 税 费 
可 能 达到 房产 总 价 的 10%;， 涉及 商业 地 产 则 可 能 更 高 。 很 多 买 受 人 在 拍 
得 房产 后 因 发 现 税 费 超出 预期 而 悔 拍 。 为 了 避免 这 类 纠纷 ， 一 些 城市 
开始 要 求法 院 或 拍卖 机 构 提 前 告知 买 受 人 可 能 承担 的 税 费 责任 。 例 
如 ， 温 州 市 中 院 与 温州 市 地 税 局 率先 出 台 规 范 性 文件 二， 明确 了 拍卖 
买 受 人 仅 需 承担 契税 和 印花 税 。 











即使 买 受 人 能 通过 咨询 税务 专家 和 律师 了 解 司法 拍卖 可 能 产生 的 
税 费 责任 ， 被 执行 的 房产 上 可 能 还 存在 法 院 和 拍卖 机 构 也 不 知道 的 费 
用 和 责任 ， 例 如 与 房产 或 原 房屋 所 有 人 的 债务 纠纷 和 出 球 等 。 由 于 我 
国 的 产权 证 显示 的 信息 简略 ， 加 之 房管 部 门 等 行政 部 门 缺乏 沟通 ， 缺 
乏 对 房产 上 的 罚球 和 费用 的 统一 整合 和 公开 ， 买 受 人 无 法 便捷 地 查询 
了 解 拍卖 房产 的 多 方面 信息 。 此 外 ， 由 于 一 些 与 房产 相关 的 费用 和 从 
球 实 际 上 是 针对 原 房产 所 有 人 的 债权 请 求 ， 即 一 种 “对 人 的 权利 ” 
(in personam) ， 而 非 和 房产 直接 联系 的 “ 物 权 ” Cin rem) ， 因 而 
这 类 与 房产 直接 有 关 的 权利 请 求 和 费用 并 不 会 在 产权 登记 信息 上 有 所 




















PSD. FESR, SETA TAY SCA AD Se BOE I CS HE 
单 ， 这 显然 是 有 失 公 平 的 。 


拍卖 专业 人 士 的 腐败 和 职业 道德 缺失 


拍卖 和 评估 机 构 及 其 从 业 人 士 在 司法 拍卖 中 的 利益 冲突 和 腐败 也 
征 执行 程序 中 一 大 桨 疾 。 我 国法 律 要 求 拍卖 和 评 佑 机 构 必 须 从 法 院 的 
认证 机 构 名 录 中 选择 。 这 一 制度 设计 初 囊 是 通过 沛 选 符 合资 质 的 机 
构 ， 保 证 担 卖 过 程 的 客观 透明 ， 不 受 外 界 因 系 影 响 。 然 而 ， 实 践 中 ， 
认证 不 能 杜绝 无 资质 的 机 构 依 靠 贿赂 入 围 的 可 能 性 。 此 外 ， 认 证 制度 
所 造成 的 客观 垄断 不 利于 拍卖 行业 苋 争 ， 反 而 降低 了 效率 和 服务 质 
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一 旦 拍卖 人 员 被 确定 ， 法 院 即 委 托 拍 卖 机 构 负 责 全 权 组 织 拍 卖 ， 
不 会 对 拍卖 过 程 进行 主动 监管 。 对 于 当事人 和 竞买 人 而 言 ， 司 法 拍卖 
给 人 以 法 院 保 证 拍卖 公平 ， 并 对 拍卖 专业 人 员 行 为 进行 监督 的 印象 。 
他 们 依赖 法 官 的 信誉 和 权威 ， 信 任 拍卖 和 评估 机 构 提 供 的 信息 和 专业 
意见 。 尽 管 法 律 规定 拍卖 和 评估 机 构 受 法 院 委托 ， 目 的 是 为 公众 服 
务 ， 但 是 拍卖 专业 机 构 并 不 是 利益 中 立 的 ， 而 是 以 盔 利 为 目的 、 提 供 
拍卖 相关 有 偿 服 务 的 企业 。 事 实 上 ， 拍 卖 机 构 故 意 评 高 房价 以 收取 高 
额 服 务 费 的 行为 屡见不鲜 ， 但 是 当事人 的 救济 方式 则 非常 有 限 ， 仅 能 
S 即使 当事人 向 拍卖 和 评估 机 构 提起 诉 

， 也 很 难 证 明 机 构 的 责任 和 损失 之 间 的 因果 关系 。 上 此外， 几乎 所 有 
re ICAL RESALE EVIL. BUH 
业 人 士 对 房产 相关 的 事实 信息 也 不 作 陈 述 和 担保 。 拍 卖 评 估 机 构 的 趋 
利 动机 、 法 律 义务 和 责任 的 缺 位 ， 以 及 法 院 监 管 的 不 作为 ， 不 仅 阻 碍 
拍卖 的 效率 和 公平 ， 也 为 法 院 的 权威 蒙 上 阴影 。 


拍卖 价格 低 























虽然 对 担 卖 价格 的 比较 还 需要 更 全 面 的 数据 统计 ， 但 不 少 地 方法 
院 的 数据 表明 司法 担 卖 的 房产 成 区 价格 普 衣 低 于 其 公平 市 场 价格 。 低 
成 交 价 可 能 归咎 于 一 系列 不 同 的 原因 。 首 先 ， 拍 卖 的 公告 和 广告 不 足 
以 吸引 足够 的 买 家 参与 拍卖 。 传 统 上 拍卖 公告 一 般 仅 仅 刊 登 于 《人 民 
法 院 报 》， 宣 传 覆 凋 面 罕 。 很 多 司法 拍卖 甚至 会 出 现 无 人 竞 担 的 情 
况 。 网 上 司法 拍卖 的 出 现在 一 定 程度 上 解决 了 拍卖 的 宣传 问题 。 但 是 
网 上 司法 担 卖 刚 开 展 了 两 年 ， 而 且 只 在 一 部 分 经 谤 发 达 的 省 市 推行 ， 
公众 对 网 络 司法 拍卖 仍然 需要 普及 和 信任 建立 的 时 间 ， 因 此 参与 网 上 
拍卖 的 普通 购买 者 仍然 较 少 。 




















较 遍 的 拍卖 保留 价格 也 是 促成 司法 担 卖 房产 流 拍 ， 并 最 终 导致 房 
产 低 价 变卖 的 原因 。 我 国法 律 规 定 ， 房 产 第 一 次 拍卖 时 的 保留 价 人 不 得 
低 于 其 评估 价 或 市 场 价 的 80%。 如 果 出 现 流 拍 ， 再 行 担 夹 时 ， 可 以 酌情 
降低 保留 价 ， 但 每 次 降低 的 数额 不 得 超过 前 次 保留 价 的 20%。 了 最 高 人 民 
法 院 《 关 于 人 民法 院 民事 执行 中 拍卖 、 变 卖 财 产 的 规定 》 不 动产 和 其 
他 财产 权 可 以 进行 三 次 拍卖 。 在 现 有 制度 下 ， 作 为 理性 人 的 申请 方 和 
苑 买 人 无 论 对 拍卖 财产 有 多 么 青睐 ， 也 会 充分 利用 规则， 人 至少 等 待 保 
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此 外 ， 要 求 买房 人 在 担 买 前 支付 拍卖 价 5% 的 现金 定金 以 及 在 成 交 
时 付 清 房价 的 规定 ， 把 很 多 资信 状况 民 好 、 符 合 贷款 条 件 的 买房 人 拒 
之 门 外 。 一 些 城 市 如 温州 开始 为 成 功 拍 得 房产 的 买 受 人 提供 贷款 。 但 
是 ， 目 前 这 一 政 集 远 没有 普 这 推广， 仪 仪 在 有 限 的 儿 个 市 得 到 推行 。 








最 后 ， 拍 卖房 产 的 信息 不 完整 和 不 透明 也 让 普通 购房 者 望 而 却 
步 。 和 买房 人 从 房屋 中 介 获 得 的 信息 相 比 ， 司 法 拍卖 广告 往往 缺乏 提 
卖房 产 的 具体 信息 。 再 加 之 司法 拍卖 往往 和 清算 、“ 贱 卖 ” 挂 钩 ， 担 
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拍卖 不 保证 交付 完整 可 转让 的 产权 





抵押 权 的 实现 程序 最 大 的 问题 是 执行 和 拍卖 后 不 保证 能 交付 可 转 
让 、 可 登记 的 产权 。 依 照 我 国法 律 规定 ， 抵 押 执 行 和 司法 担 夹 后 ， 被 
执行 的 房产 上 的 所 有 顺 位 抵押 权 和 碍 封 会 消灭 或 解除 。 但 是 ， 执 行 和 
拍卖 程序 不 能 消除 房产 所 固有 的 产权 瑕 疲 ， 比 如 房产 的 土地 使 用 权 环 
症 、 房 产 上 存在 非法 建筑 等 。 产 权 瑕 疲 不 会 因为 房产 所 有 权 的 变更 而 
消除 或 修正 ， 因 此 常常 会 出 现 买 受 人 在 苋 得 房产 、 履 行 购房 合同 后 ， 
却 不 能 对 房屋 进行 登记 过 户 的 情况 。 





























产权 正 疲 主要 有 以 下 三 种 类 型 。 
(1) 土地 使 用 权 的 瑕 疲 。 


土地 所 有 权 的 瑕 竟 和 我 国 长 期 以 来 双轨 制 的 土地 制度 密切 相关 。 
土地 使 用 权 上 的 瑕 竟 场 常 出 现 于 两 种 情形 。 





第 一 种 情形 是 买 受 人 购买 了 划拨 土地 上 的 房屋 。 一 般 而 言 ， 地 方 
政府 会 允许 买 受 人 纠正 瑕 姜 ， 补 交 土 地 出 让 金 后 将 划拨 土地 改变 为 出 
让 土地 。 由 于 城市 政府 是 国有 土地 的 实际 支配 者 ， 买 受 人 是 否 有 修正 
瑕 竟 的 权利 取决 于 地 方 政 府 的 同音 。 尺 管 大 多 数 情况 下 ， 政 府 愿 间接 
受 土地 出 让 金 ， 但 也 存在 当地 政府 出 于 未 来 用 地 规划 等 原因 不 愿 让 出 
土地 的 案例 。 此 外 ， 买 受 人 承受 的 最 大 风险 在 于 政府 可 以 随时 收回 划 
拨 土 地 ， 且 不 需要 给 买 受 人 以 补偿 。 买 受 人 除了 回 交 易 中 的 过 错 方 要 
求 损 失 赔 偿 外 ， 无 法 获得 其 他 有 效 的 救济 。 














第 二 种 情形 是 买 受 人 购 得 的 房产 不 符合 土地 利用 总 体 规划 的 规 
定 。 例 如 ， 买 受 人 可 能 购买 了 建设 在 工业 用 地 上 的 住宅 。 在 我 国 ， 依 
法 取得 的 土地 必须 按照 规划 用 途 开 发 建设 ， 土 地 用 途 未 经 规划 和 国土 
部 门 批 准 ， 不 得 擅自 改变 ， 例 如 不 能 在 工业 用 地 上 建设 住宅 或 办 公 
楼 。 然 而 ， 在 过 去 20 年 全 国 的 房地产 市 场 飞速 发 展 的 大 背景 下 ， 大 量 
住宅 被 建 于 非 住宅 用 地 上 ， 酒 店 、 办 公 楼 、 商 场 也 所 及 高 科技 产业 园 
或 旧 工 业 园 区 中 。 妆 这 一 类 不 符合 用 地 规划 的 建筑 被 执行 拍卖 时 ， 就 


会 涉及 产权 能 否 流转 、 能 否 合法 登记 的 问题 。 政 府 在 这 种 情况 下 无 权 
收回 土地 ， 但 有 权 黄 令 房 产 所 有 人 “拍卖 后 即 为 买 受 人 ) 整改 或 补 交 
土地 用 途 改 变 的 费用 。 人 否则 ， 政 府 会 对 当事人 进行 行政 处 罚 ， 如 避 和 天 
或 要 强制 性 拆除 非法 建筑 和 构筑 物 。 











原 房屋 所 有 人 的 庆 款 和 欠 费 问题 。 如 果 房 产 的 建造 和 使 用 违反 地 
方 规定 〈 非 法 建筑 或 违 建 )， 政 府 有 权 对 房屋 所 有 人 员 令 整改 和 六 
球 。 在 美国 ， 违 反 住房 与 建设 规定 的 违法 后 果 与 之 类 似 。 和 美国 不 
同 ， 我 国法 律 不 允许 政府 在 违法 者 长 期 拖欠 罚球 的 情况 下 在 违法 者 的 
房产 上 设立 担保 物 权 。 由 于 我 国 的 避 区 在 实质 上 是 对 违法 者 的 债权 ， 
因此 当 违 法 者 的 房产 担 卖 后 ， 政 府 的 债权 不 会 目 然 消 失 。 





BUM aK A Cin personam) 属性 意味 着 政府 只 能 够 回 被 罚球 
的 人 奶 究 责任 ， 而 不 能 通过 直接 执行 违法 者 的 财产 而 受 偿 。 在 很 多 抵 
押 权 实现 的 案例 中 ， 被 告 〈《 房 产 氛 有人、 抵押 人 )， 可 能 不 出 席 寿 审 。 
地 方 政 府 只 有 在 银行 的 抵押 权 得 到 清偿 后 还 有 剩余 收益 时 ， 才 能 参与 
分 配 。 由 于 政府 不 能 直接 参与 对 房产 执行 的 司法 程序 ， 如 果 债 务 人 下 
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践 中 ， 地 方 政府 会 动用 行政 权力 阻止 产权 登记 ， 直 到 房产 上 的 欠 费 和 
麟 款 均 已 缴 清 。 买 受 人 为 了 尽快 将 房产 登记 过 户 ， 常 常 不 得 不 代 原 房 
屋 所 有 人 支付 其 对 政府 的 债务 。 


























在 建 工 程 项 目的 执行 问题 。 在 建 工程 项 目 上 的 抵押 权 的 实现 往往 
牵涉 未 解决 的 法 律 纠纷 、 债 务 和 穴 费 。 即 使 在 建 工程 项 目的 所 有 权 是 
完整 可 流转 的 ， 通 种 情况 下 ， 买 受 人 对 在 建 工程 项 目的 建造 、 运 营 ， 
甚至 拆除 均 需 要 取得 政府 多 个 部 门 的 许可 和 批准 。 政 府 批准 降低 了 在 
建 工程 的 流转 能 力 ， 导 人 致 这 一 类 房产 的 葛 担 人 非常 有 限 。 苋 担 信 几乎 
都 是 已 经 预先 和 政府 达成 交易 的 房地产 企业 ， 司 法 拍卖 程序 只 是 形 
式 。 此 外 ， 芜 担 人 的 出 价 和 常常 远 远 低 于 拍卖 房产 的 正常 市 场 价 格 ， 损 
害 低 顺 位 抵押 权 人 和 普通 债权 人 的 权利 。 














3， 抵 押 权 实现 育 后 的 制度 缺 位 





抵押 权 实 现 程 序 中 的 诸多 问题 暴露 的 实际 上 是 制度 和 法 律 造成 的 
权利 模糊 和 权利 主体 的 缺 位 。 权 利 模糊 主要 体现 在 顺 位 抵押 和 其 他 非 
正式 担保 关系 。 权 利 主体 的 缺 位 则 体现 于 地 方 政府 的 便 权 人 地 位 上 。 


顺 位 抵押 权 的 模糊 地 位 


各 地 法 规 和 司法 实践 差异 的 一 个 例子 是 围绕 顺 位 抵押 (第 二 抵押 
或 “二 押 ”) 的 法 律 和 争议 。 尽 管 物权法 允许 在 已 设立 抵押 权 的 房产 的 
余 值 上 设立 第 二 抵押 ， 在 实践 中 ， 顺 位 抵押 并 未 在 全 国 普 裔 放 开 。 地 
方 的 产权 登记 规定 能 有 效 地 阻止 顺 位 抵押 权 的 设立 。 由 于 抵押 权 的 设 
并 以 登记 为 要 件 ， 在 不 允许 顺 位 抵押 登记 的 地 方 ， 顺 位 抵押 实际 上 就 
是 个 禁止 的 。 这 一 规定 的 法 律 基础 是 我 国 担保 法 的 要 求 ， 即 抵押 房产 
的 价值 不 得 低 于 其 担保 的 债权 。 地 方 政府 为 了 避免 出 现房 产 价格 评估 
的 欺诈 和 贷款 审 查 中 的 违规 行为 ,干脆 一 思 切 地 不 予 登 记 顺 位 抵押 
权 。 大 多 数 城市 严格 限制 顺 位 抵押 《特别 是 商品 房 的 第 二 抵押 ) ， 仅 
有 少数 城市 明确 允许 顺 位 抵押 登记 ， 包 括 温 州 、 宁 波 、 上 海 、 厂 州 和 
北京 。 














即使 是 允许 顺 位 抵押 登记 的 地 方 ， 顺 位 抵押 权 人 在 权利 的 登记 和 
实现 时 经 常 遇 到 困难 ， 造 成 权利 得 不 到 法 律 实 质 性 的 保护 。 


首先 ， 第 一 顺 位 抵押 权 人 不 配合 顺 位 抵押 的 登记 。 第 一 顺 位 抵押 
权 人 大 多 为 商业 银行 。 在 借款 人 与 银行 之 间 的 债务 关系 未 履行 完毕 之 
前 ， 银 行 几乎 都 要 求 借款 人 提交 产权 证 原件 ， 因 此 第 二 抵押 人 和 借款 
人 须 经 过 银行 同意 才能 取得 产权 证 进行 登记 。 为 了 确保 不 因 银 行 押 证 
导致 顺 位 抵押 登记 无 法 办 理 ， 一 些 城市 如 温州 出 台 了 有 具体 规定 要 求 银 
行 配 合 登 记 时 。 然 而 ， 银 行 依旧 可 以 通过 合同 约定 禁止 对 房产 余 值 设 
定 抵押 的 顺 位 抵押 。 比 如 主 借款 合同 的 预 设 条 款 里 一 般 要 求 借款 人 在 
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约 贡 任 。 


顺 位 抵押 权 在 其 抵押 权 的 实现 中 也 会 过 到 障碍 。 法 律 和 司法 实践 
就 顺 位 抵押 权 人 人 是否 能 单独 直接 申请 执行 程序 ， 还 是 要 率先 取得 第 一 
顺 位 抵押 权 人 的 同意 争执 不 下 ， 不 能 统一 。 此 外 ， 顺 位 抵押 权 人 在 执 
行程 序 中 会 受到 更 严格 的 审查。 大 多 数 情 况 下 ， 经 济 充裕 顺 位 抵押 权 
人 会 先 代 为 清偿 银行 贷款 ， 成 为 第 一 顺 位 抵押 权 人 后 再 申请 执行 房 
产 。 考 虑 到 一 系列 的 制度 障碍 和 风险 ， 小 额 贷款 公司 和 担保 公司 等 小 
型 非 金融 机 构 一 般 都 避免 提供 顺 位 抵押 贷款 ， 采 取 各 种 变通 的 方式 ， 
WAKE, SAT. 











顺 位 抵押 权 法 律 地 位 的 模糊 以 及 在 设立 、 流 转 、 实 现 过 程 中 的 重 
重 障碍 ， 不 利于 我 国 的 房地产 金融 市 场 和 制度 的 稳健 运行 。 


第 一 ， 和 立法 者 的 意愿 相悖 ， 法 律 对 顺 位 抵押 权 的 模糊 立场 不 会 
减少 这 类 交易 的 发 生 ， 而 只 会 造成 其 纸 开 规制 以 其 他 类 似 的 形式 出 
现 。 我 国法 律 的 滞后 性 在 于 没有 充分 承认 房地产 的 金融 属性 。 只 要 市 
场 有 融资 的 需求 ， 就 会 不 断 地 有 基于 房产 担保 价值 余额 的 各 类 担保 天 
系 和 融资 服务 。 法 律 的 模糊 只 会 让 监管 外 和 表 外 的 类 似 融 资 业务 屡 禁 
不 正 ， 











第 二 ， 以 房地产 或 其 他 不 动产 权利 为 抵押 的 非 正 式 的 融资 和 贷款 
业务 使 抵押 房产 的 权 属 变 得 复杂 ， 坟 加 所 有 权 的 不 确定 性 ;增加 抵押 
权 的 实现 过 程 中 的 潜在 争议 ， 和 直接 导致 执行 效率 的 低下 和 执行 过 程 的 
漫长 。 














第 三 ， 大 量 的 非 正式 的 融资 和 贷款 业务 会 增加 银行 和 金融 行业 的 
监管 成 本 和 难度 ， 容 易 引 发 系统 性 风险 。 表 外 金融 普 这 存在 较 高 的 杠 
杆 ， 而 住房 贷款 是 其 最 终 的 赌注 。 当 房地产 市 场 出 现下 滑 ， 经 济 放 
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引爆 房贷 违约 的 浪潮 ， 触 发 其 他 经 济 领域 的 风险 。 


地 方 政 府 作为 权利 主体 的 缺 位 


抵押 权 的 实现 制度 中 为 一 制度 缺 位 在 于 没有 充分 认可 地 方 政 府 作 
为 俩 权 人 的 权利 主体 地 位 。 我 国 现 有 法 律 主要 将 政府 作为 行政 主体 来 
考虑 ， 即 地 方 政府 作为 土地 和 城市 的 管理 者 ， 监 督 房 地 产 市 场 民 好 运 
行 ， 同 时 保障 房产 符合 土地 使 用 规定 和 城市 发 展 规划 ， 必 要 时 行使 行 
政 管理 权 ， 对 违法 者 和 违法 行为 进行 纠正 或 处 罚 。 








其 实 ， 政 府 在 对 违法 者 罚球 的 同时 ， 本 质 上 也 同时 成 为 违法 者 的 
责 权 人 。 在 美国 ， 每 一 个 州 的 立法 均 允 许 政府 设立 能 够 直接 变现 违法 
者 财产 的 权力 一 般 被 翻译 成 “税收 留置 权 ”， 其 实 这 种 翻译 并 不 准 
W) 。 越 来 越 多 的 州 已 立法 将 欠 缴 的 房产 税 球 和 消除 滋 扰 和 公害 费用 
目 动 成 为 可 处 置 违法 人 财产 的 担保 物 权 。 这 些 法 律 赋予 政府 直接 对 物 
诉讼 的 权利 ， 使 政府 可 以 通过 法 律 程序 获得 空置 、 废 弃 、 欠 税 和 对 周 
边 社区 造成 滋 扰 的 房地产 ， 以 对 其 进行 管理 、 修 莫 和 维护 。 





我 国 地 方 政 府 的 债权 人 里 份 并 未 得 到 法 律 的 明确 承认 。 由 于 神 金 
和 费用 的 效力 不 能 直接 处 置 违 法 者 的 财产 ， 地 方 政府 实际 上 是 财产 所 
有 人 《“ 当 出 现 抵押 权 实 现 的 情况 时 ， 被 执行 的 抵押 人 ) 的 无 担保 债权 
人 。 无 担保 债权 人 的 地 位 虽然 给 予 地 方 政府 回 法 院 申请 执行 债务 人 财 
产 的 诉权 ， 但 是 地 方 政府 无 法 获得 和 抵押 权 人 相同 的 权利 和 法 律 地 
位 ， 即 无 法 参与 执行 程序 。 当 债务人 财产 被 变卖 ， 债 务 人 可 能 已 无 其 
他 可 被 执行 的 财产 或 者 已 经 破产 ， 政 府 实际 上 无 法 再 向 债务 人 追偿 。 








这 也 是 政府 为 何不 积极 协助 拍卖 购 得 问题 房产 的 买 家 过 户 的 原 
因 。 政 府 的 债权 也 需要 有 人 买单 。 由 于 司法 拍卖 后 财产 上 的 一 切 法 院 
碍 封 都 会 消灭 ， 地 方 政府 对 所 有 权 己 经 转移 的 财产 不 能 进行 控制 或 限 
制 。 如 此 ， 除 非 房产 上 所 有 罚款 被 缴 清 ， 行 政 机 关 以 房产 过 户 为 “要 
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受 人 支付 原 财产 所 有 人 的 债务 是 无 法 律 依据 的 ， 也 违反 公平 原则 。 由 
于 一 般 的 买 受 人 本 身 在 拍卖 时 就 处 于 信息 获取 不 利 的 地 位 ， 且 往往 完 
全 依赖 于 拍卖 人 员 的 陈述 ， 很 难说 买 受 人 是 自愿 承担 房产 上 的 瑕 丫 和 
债务 。 


通过 在 法 律 上 承认 政府 在 征收 税 费 过 程 中 的 债权 人 地 位 ， 并 将 政 
府 对 税 费 义务 人 的 债 的 请 求 权 转化 为 对 执行 义务 人 名 下 财产 的 担保 物 
权 。 仙 有 缴 税 、 缴 费 义 务 的 义务 人 人， 如果 久 欠 不 还 ， 就 自动 成 为 政府 
的 债务 人 。 同 时 政府 可 依据 债 的 价值 对 其 权利 进行 登记 ， 随 之 产生 担 
保 物 权 ， 直 至 欠 亚 清偿 为 止 。 这 样 ， 地 方 政府 就 能 以 抵押 权 人 的 身份 
参与 司法 程序 。 假 设 这 一 担保 物 权 拥 有 最 优先 级 别 ， 政 府 可 以 先 于 所 
有 其 他 债权 人 获得 受 偿 。 债 权 人 和 买 受 人 的 利益 也 能 通过 拍卖 房产 的 
快速 交易 实现 。 

















此 外 ， 承 认 地 方 政府 的 抵押 权 人 地 位 使 政府 不 需要 动用 广泛 的 行 
政权 力 ， 而 能 以 多 种 合法 、 灵 活 的 途径 参与 问题 房产 的 收购 和 管理 。 
政府 可 以 通过 参与 司法 执行 程序 回 购 存 在 欠 费 、 欠 税 的 不 民 资 产 。 这 
一 制度 的 补充 将 司法 执行 程序 和 行政 管理 衔接 起 来 ， 使 政府 能 有 规范 
的 程序 和 渠道 ， 通 过 执行 不 民 资 产 实现 其 债权 ， 或 将 不 民 资 产 进 行 统 
一 储备 、 管 理 ， 为 城市 未 来 规划 和 公共 利益 服务 。 


地 方 政府 的 抵押 权 人 地 位 对 未 来 房产 税 的 征收 也 有 重要 意义 。 我 
国法 律 还 未 对 个 人 居民 所 拥有 的 房地产 征收 房产 税 ， 但 是 个 人 房产 税 
法 已 经 被 纳入 立法 议程 ， 目 的 是 为 了 解决 地 方 政府 稳定 可 持续 的 税 
源 。 完 善 健全 的 抵押 权 实 现 制度 是 保障 房产 税 有 效 征收 和 税 权 实 现 的 
前 提 。 在 个 人 房产 税法 尚未 出 台 之 时 ， 并 法 者 和 各 方 学 者 应 未 雨 绸 
绪 ， 为 房产 税 的 执行 和 实现 作 制 度 设 计 和 准备 。 


























4， 结 论 与 政策 建议 


我 国 目 前 的 住房 抵押 贫 球 执行 制度 存在 浆 端 且 效 率 低下 。 地 方 政 
府 权 利 主体 缺 位 。 法 律 对 政府 土地 和 房管 部 门 的 职权 定义 不 清 。 抵 押 
贷款 违约 和 涉 诉 房产 执行 的 司法 拍卖 程序 与 地 方 政府 管理 问题 房产 、 
去 库存 的 行政 管理 之 间 缺 乏 制 度 上 的 衔接 和 匹配 。 地 方 政 府 没 有 合法 
规范 的 程序 和 渠道 参与 涉 诉 房产 的 处 置 和 管理 。 这 不 仅 造成 执行 程序 
的 混乱 和 低 效 ， 还 容易 产生 行政 权力 的 寻 租 和 滥用 。 在 不 少 城市 已 经 
面临 巨大 的 去 库存 压力 ， 以 及 执行 案件 激增 、 不 民房 产 积 压 的 严峻 形 
势 下 ， 地 方 政府 更 应 积极 寻求 解决 方案。 本章 对 此 提出 以 下 政 集 建 
议 。 























第 一 ， 提 高 住房 抵押 贫 球 违约 执行 程序 的 效率 。 这 包括 对 现行 法 
律 的 修改 ， 以 简化 、 加 快 抵押 贷款 违约 执行 程序 ， 加 快 房产 交易 和 过 
户 。 节 省 时 间 本 刁 就 是 节省 交易 费用 。 抵 押 执 行程 序 越 快 捷 ， 违 约 涉 
诉 房 产 就 能 尽快 回 到 市 场 交 易 ， 而 不 是 在 法 院 卷 守 和 债权 人 手中 无 法 
流通 ， 甚 至 贬值 、 跌 价 。 














第 二 ， 解 决 顺 位 抵押 和 顺 位 抵押 权 人 的 法 律 上 的 不 确定 性 应 是 改 
音 的 重点 。 法 律 应 将 现 有 的 非 正 式 抵 押 和 借贷 行为 正式 化 ， 并 尽快 纳 
入 监管 范围 。 法 律 对 这 些 非 正式 物 权 的 排斥 并 不 能 杜绝 这 类 市 场 行 为 
的 发 生 ， 而 仪 仪 带 来 司法 判决 的 不 一 致 ， 判 决 的 不 一 致 义 会 进一步 导 
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第 三 ， 法 律 应 授权 允许 政府 罚球 在 违法 人 拒 不 缴纳 后 变 成 以 违法 
人 财产 作为 抵押 品 的 担保 物 权 。 这 会 激励 地 方 政府 参与 涉 诉 、 昼 球 费 
用 的 抵押 贷款 司法 执行 程序 ， 配 合 涉 诉 房产 的 交易 。 这 一 制度 给 予 地 
方 政府 直接 触及 房产 的 权利 和 法 律 地 位 ， 防 止 政 府 滥用 其 权利 阻碍 房 
屋 登 记 ， 事 实 上 阻碍 房产 流转 。 这 一 制度 也 会 为 地 方 政府 日 后 征收 房 
产 税 、 执 行 欠 税 房产 提供 基础 和 依据 。 
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1. 泡沫 论 的 证 据 


2003 2013 年 ， 中 国 一 线 城市 真实 房价 的 年 均 增 长 率 是 13%，10 年 
时 间 大 约 涨 了 4 倍 。2013 2016 年 ， 又 翻 了 一 番 。 这 意味 着 在 13 年 的 时 
间 内 ， 中 国 一 线 城市 真实 房价 的 涨幅 大 约 为 8 倍 。 这 个 涨幅 远 远 高 过 最 
近 一 次 美国 房地产 泡沫 形成 期 的 涨幅 ， 也 跟 日 本 房地产 泡沫 形成 期 的 
涨幅 相当 。 不 过 ， 房 价 涨幅 巨大 既 可 能 是 因为 起 点 低 ， 也 可 能 是 因为 
终点 高 ， 并 非 只 有 后 者 一 种 可 能 。 


为 了 证 明 房 地 产 泡 沫 ， 还 需要 其 他 的 证 据 。 一 种 办 法 是 计算 房 地 
产 的 内 在 价值 或 均衡 价格 。 如 果 现 在 的 价格 比 它 高 ， 那 就 是 有 泡沫 ， 
否则 就 是 没有 泡沫 。 这 种 方法 容易 理解 ， 但 内 在 价值 或 均衡 价格 很 难 
计算 。 根 据 房 地 产 定 价 模型 ， 不 管 收入 分 配 是 否 平 均 ， 如 果 房 价 涨 幅 
比 收入 涨幅 高 ， 那 就 是 很 明显 的 泡沫 特征 。 不 论 是 在 美国 ， 还 是 在 日 
本 ， 房 地 产 泡沫 期 都 对 应 着 房价 相对 收入 的 严重 偏离 以 及 最 后 必然 的 
回归 。 如 宋 用 这 个 模型 来 看 中 国 各 大 城市 的 情况 ， 可 以 发 现 一线 城 市 
房价 涨幅 远 高 于 收入 涨幅 ， 二 线 城 市 房价 近 一 两 年 增长 较 快 ， 三 线 城 
市 收入 跟 房 价 基本 上 同等 幅度 变化 。 结 论 就 是 中 国 一 线 城 市 房地产 有 
































很 大 的 泡沫 ， 二 线 城市 的 房地产 泡沫 在 最 近 一 两 年 刚刚 兴起 ， 三 线 城 
市 和 小 县 城 没 有 房地产 泡沫 。 


另 一 种 办 法 是 观察 参与 者 的 行为 。 泡 沫 都 体现 为 资产 价格 的 快速 
上 涨 和 之 后 的 大 幅 下 跌 。 价 格 上 涨 是 因为 投机 者 不 断 买 入 、 相 信 价 格 
还 会 上 涨 ， 这 点 非常 重要 。 中 国 的 独特 之 处 在 于 ， 社 会 大 众 对 于 房价 
上 涨 的 预期 更 强烈 ， 这 种 信心 和 预期 来 自 于 政府 的 担保 。 








政府 的 担保 体现 为 不 同 的 形式 。 第 一 种 是 理念 的 担保 ， 比 如 我 们 
相信 发 展 是 硬 道理 ， 要 让 一 部 分 人 先 富 起 来 。 第 二 种 是 流动 性 的 担 
保 。 过 去 15 年 货币 高 速 增长 ， 为 房价 高 速 增长 提供 了 资金 上 的 担保 。 
第 三 种 是 对 某 一 种 资产 和 投资 选择 的 担保 。2014 年 超 日 太阳 能 宣布 债 
券 违约 之 后 ， 反 而 有 大 量 投资 者 加 紧 买 入 债券 ， 因 为 他 们 相信 这 些 债 
券 最 终 会 得 到 交付 。 在 他 们 看 来 ， 反 正 政府 会 儿 确 ， 为 什么 不 赌 大 一 
点 ? 这 归根 到 底 是 道德 风险 。 前 几 年 出 现房 价 调整 的 时 候 ， 购 房 者 维 
权 ， 打 砸 售 楼 处 。 这 说 明 房 地 产 在 老百姓 心目 中 不 是 风险 资产 ， 而 是 
无 风险 资产 。 这 个 预期 一 旦 形成 就 会 导致 泡沫 。 




















泡沫 的 形成 一 方面 需要 非常 宽松 的 流动 性 。 所 有 通货 膀 胀 都 是 货 
币 现象 ， 所 有 的 泡沫 也 都 是 货币 现象 。 妃 一 方面 ， 任 何 泡沫 都 有 一 个 
“新 ”: 新 技术 、 新 产品 、 新 地 区 、 新 模式 等 。 后 者 属于 非常 好 的 基 
本 面 ， 但 和 非常 宽松 的 流动 性 纠缠 在 一 起 之 后 ， 佑 值 束 从 合理 水 平 上 
升 到 极 高 的 、 不 可 持续 的 水 平 ， 从 一 个 真实 的 故事 变 成 一 个 放言 ， 从 
一 个 方言 变 成 一 个 神话 。 


即便 认为 房价 存在 泡沫 ， 也 不 意味 着 房价 马上 会 跌 。 短 期 内 ， 不 
排除 房价 继续 上 涨 的 可 能 ， 因 为 存在 预期 自我 实现 的 机 制 : 越 买 越 
涨 ， 越 涨 越 买 。 什 么 是 压 垮 骆 驶 的 最 后 一 根 稻草 ? 可 能 束 古 财政 政策 
的 变化 。 所 有 的 信用 都 来 自 财政 部 门 的 推动 。 原 来 政府 加 私有 部 门 提 
供 财政 支撑 、 推 动 经 济 发 展 ， 一 旦 这 个 机 制 反 过 来 ， 政 府 不 但 不 能 推 

















动 和 有 部 门 的 增长 ， 私 有 部 门 的 衰退 还 会 导致 政府 部 门 的 信用 衰减 ， 
陷入 恶性 循环 。 


2， 反 泡沫 论 的 理由 


从 房租 的 角度 看 ， 中 国 一 线 城 市 的 房价 并 不 高 ， 没 有 泡沫 。 从 
1900 2012 年 ， 全 球 主要 发 达 国 家 的 房租 实际 增 速 大 概 每 年 在 1% 以 上 。 
中 国 大 城市 的 房租 增 速 远 超 上 述 水 平 。 从 2010 年 到 2016 年 9 月 ， 上 海 的 
房租 翻 了 一 番 ， 其 他 一 线 城市 的 情况 与 此 类 似 。 未 来 5 10 年 ， 考 虑 到 
城市 化 的 推进 和 大 城市 吸附 人 口 的 能 力 ，5% 左 右 的 房租 增 速 是 比较 保 
险 的 。 目 前 房租 与 房价 之 比 虽 然 较 低 ， 被 很 多 人 拿 来 作为 房价 泡沫 的 
证 据 ， 但 随 着 房租 的 上 涨 ， 房 租 与 房价 之 比 将 会 上 升 ， 明 显 高 于 国债 
的 收益 率 。 房 价 对 于 利率 是 非常 敏感 的 。 在 有 数据 以 来 ， 每 次 房价 上 
涨 都 是 利率 下 降 先 行 ， 这 次 也 不 例外 。 这 次 不 仅 是 中 国 的 利率 在 下 
降 ， 全 世界 的 利率 都 在 下 降 。 根 据 经 济 学 理论 ， 如 果 利 率 下 降 ， 有 现 
金 法 保证 的 资产 的 估 值 会 上 升 。 未 来 的 利率 是 什么 样 的 情况 ?未 来 20 
年 里 面 看 不 到 短期 真实 利率 上 升 的 可 能 。 如 果 未 来 30 年 、50 年 的 短期 
真实 利率 是 零 ， 那 现在 的 房价 一 点 也 不 高 。 房 产 税 是 能 够 影响 房价 的 
非常 重要 的 变量 。 利 率 越 低 的 时 候 ， 房 产 税 对 房价 的 影响 越 大 。 如 果 
征收 房产 税 ， 房 价 可 能 要 下 降 1/3。 不 过 在 目前 的 环境 下 ， 房 产 税 要 全 
面 铺 开 非常 困难 。 经 常 有 人 说 “过 犹 不 及 ”， 实 际 上 “不 及 犹 过 ”也 
成 立 。 中 国 过 去 30 多 年 里 面 ， 大 部 分 时 间 一 直 处 于 “不 及 ”的 状态 。 
很 多 人 用 了 很 多 历史 经 验 ， 说 这 里 “过 ”了 ， 那 里 “过 ”了 ， 回 头 一 
看 大 部 分 还 是 “不 及 ”。 房 地 产 应 该 是 比较 典型 的 例子 。 中 国 城市 化 
水 平 还 需要 继续 提高 ， 人 口 往 大 城市 聚集 的 过 程 还 远 远 没 有 完成 。GDP 
和 人 均 收 入 的 负增长 在 短 时 间 内 也 看 不 到 。 未 来 房价 有 可 能 继续 上 
涨 。 一 线 城 市 和 二 线 的 部 分 城市 率先 完成 了 去 存货 ， 导 致 房价 涨 得 很 
快 ， 但 在 房价 上 涨 过程 中 开发 商 并 没有 明显 增加 存货 ， 房 地 产 供应 仅 















































仅 是 退 上 了 销售 增 速 ， 并 没有 像 2010 年 那样 大 幅度 超越 销售 增 速 。 在 
此 情况 下 ， 随 着 政府 推出 房地产 调控 措施 ， 开 发 商 增 加 投资 和 供应 的 
积极 性 又 受到 影响 。 三 、 四 线 城 市 的 存货 去 化 目前 进展 也 比较 快 ， 但 
彻 确 完成 还 需要 一 定时 间 。 未 来 随 厦 存货 去 化 的 全 面 结束 ， 房 价 上 涨 
可 能 会 在 更 大 范围 内 蔓延 。 











3 人 口 流动 与 财政 收入 结构 导致 地 区 分 化 


2013 年 以 前 ， 全 国 各 个 城市 的 房价 一 起 涨 ， 但 在 2013 年 开始 只 有 
一 线 城 市 房价 涨 ， 二 线 城 市 稍微 涨 ， 三 线 城市 基本 不 涨 ， 出 现 了 明显 
的 分 化 。 对 于 城市 间 的 房价 变化 ， 解 释 力 最 强 的 变量 之 一 是 每 个 城市 
吸附 流动 人 口 的 能 力 。 数 据 分 析 表 明 ， 城 市 间 的 房价 变化 很 理性 ， 能 
够 得 到 合理 的 解释 。 在 房价 急速 增长 的 地 区 ， 小 学 入 学 人 数 的 增 速 比 
全 国平 均 水 平 高 得 多 ， 比 如 深圳 、 厦 门 、 北 京 、 南 京 、 深 圳 、 郑 州 
等 ;而 在 房价 涨 得 非常 慢 的 地 区 ， 比 如 兰州 、 贵 阳 ， 小 学 入 学 人 数 的 
增 速 比 全 国平 均 水 平 低 得 多 ， 很 多 地 区 甚至 出 现 负 增长 。 这 里 之 所 以 
用 小 学 生 的 数据 ， 是 因为 常住 人 口 数 据 可 靠 性 不 高 。 小 学 生 的 数据 可 
以 用 来 反映 青 壮 年 人 口 的 流动 。 人 口 流动 之 所 以 短期 内 导致 房价 分 
化 ， 是 因为 人 口 流 动能 影响 房地产 存货 消耗 速度 。 房 地 产 存货 不 能 
己 建成 未 销售 面积 来 衡量 ， 而 是 要 扣除 开发 商 自持 面积 、 回 迁 、 物 业 
配套 、 车 库 等 不 可 销售 的 因素 。 二 线 靠 前 城市 的 房地产 存货 在 2015 年 
底 时 基本 下 降 到 长 期 合理 水 平 ， 导 致 随后 房价 快速 上 涨 ， 但 二 线 城市 
中 涨幅 人 靠 后 的 城市 和 三 线 城市 还 有 不 少 库存 ， 距 离 存 货 去 化 还 有 一 上 段 
时 间 ， 所 以 房价 涨幅 比较 小 。 由 于 一 线 城市 和 二 线 城市 中 涨幅 靠 前 的 
城市 以 新 开工 而 论 只 占 全 国 房地产 市 场 的 20% 左 右 ， 在 中 国 大 部 分 地 
区 ， 房 地 产 去 库存 还 是 主要 任务 。 在 这 些 地 区 ， 为 什么 会 有 这 么 多 的 
存货 ?原因 就 是 2009 "2010 年 的 房地产 泡沫 导致 供应 大 量 增 加 。 所 以 现 
在 的 去 存货 本 质 上 是 消化 那 轮 房价 泡沫 的 后 遗 症 。 从 中 国 的 版 图 来 









































看 ， 最 值得 注意 的 是 中 国 长 江 中 下 游 城 市 群 的 兴起 。 在 这 个 并 不 大 的 
区 域 里 面 集中 了 大 量 城市 。 长 沙 、 武 汉 、 人 合肥、 南京 、 杭 州 ， 包 括 上 
海 的 周边 ， 几 乎 每 一 个 城市 的 人 口 增 速 都 在 全 国 增 速 的 2 倍 方差 以 上 。 
尽管 两 宋 以 来 长 江 中 下 游 地 区 就 已 经 得 到 高 度 开 发 ， 人 口 密度 非常 
高 ， 改 革 开 放 以 来 也 是 中 国人 均 产 值 最 高 的 地 方 之 一 ， 但 人 口 流 入 的 
局 面 在 2012 年 以 后 进一步 加 速 ， 这 是 非常 值得 注意 的 。 从 供给 侧 来 
看 ， 地 方 政府 的 不 同行 为 也 带 来 房价 分 化 。 地 方 政府 总 是 在 维持 房价 
(至 少 努 力 防止 房价 大 跌 ) 与 增加 卖 地 收入 之 间 寻 求 平 衡 。 一 个 地 方 
政府 如 果 财 政 收入 情况 较 好 ， 则 卖 地 创收 的 压力 就 小 ， 就 会 少 供 地 。 
相反 ， 如 果 一 个 地 方 政府 的 财政 收入 连 吃饭 都 不 够 ， 就 必须 通过 大 量 
供 地 来 获取 收入 实现 友 展 ， 房 价 束 会 涨 得 慢 一 些 。 从 城市 间 的 房价 差 
异 来 看 ， 这 是 一 个 重要 的 视角 。 
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